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Introduction 


La balance des paiements (BP) est un document statistique 
qui présente l’ensemble des flux entre une économie et le reste 
du monde durant une période donnée. La balance des paiements 
est l’un des documents couramment utilisés (notamment par le 
FMD) pour établir le diagnostic de l’évolution macroéconomique 
d’une économie. 

C’est le plus ancien document à caractère macroéconomique. 
Au Royaume-Uni, les premiers relevés de transactions commer- 
ciales internationales remontent au x: siècle, lorsque reprend 
le commerce international à la suite des croisades, et les séries 
régulières remontent à 1696. Des balances des paiements sont 
établies depuis 1816. La balance des paiements a donc précédé 
la comptabilité nationale de plus d’un siècle. Pourquoi les éco- 
nomistes des XVI‘ et XVII siècles (mercantilistes) pensaient-ils 
que l’information sur les flux avec l’extérieur était plus impor- 
tante que celle concernant la production de richesses à l’intérieur 
de l’économie ? 

Pour eux, la réponse se formulait schématiquement ainsi : une 
nation s’enrichit lorsqu'elle accumule des métaux précieux, 
disons de l’or. C’est l’idée principale de Colbert : produisons 
autant que possible pour ne pas avoir à importer de l'étranger et 
lui verser l’or national en échange. La question a été discutée 
passionnément pendant des siècles, et pas uniquement sous 
l’angle économique. La richesse de la nation, à l’époque, est 
comprise comme la richesse du prince, le fondement de sa puis- 
sance. Et sa puissance est bornée par les frontières de l’État : là 
où se contrôlent les échanges, là où se mesurent ce qui entre et ce 
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qui sort. Les États-nations ont d’abord affirmé leur existence en 
précisant leurs limites géographiques et économiques. 

L'approche mercantiliste est aujourd’hui jugée « naïve », et 
l’on se réfère plus volontiers aux économistes qui prirent une 
position opposée, en recherchant l’origine de la « richesse des 
nations » non plus dans les relations extérieures mais dans les 
processus d’accumulation interne. Pourtant, chaque fois qu’il est 
question d’ouverture, de libre-échange, de protectionnisme ou 
de délocalisations, le vieux débat mercantiliste semble renaître : 
essayons de gagner autant que possible, y compris au détriment 
de l’étranger. 

La balance des paiements décrit les relations avec les agents 
qui n’appartiennent pas à l’économie nationale. Avec ces « non- 
résidents », l'échange fait problème pour la simple raison qu’ils 
ne sont pas forcés d’accepter notre monnaie. À nos frontières, 
celle-ci perd son pouvoir libératoire illimité fixé par la loi. De 
ce point de vue, la balance des paiements décrit donc l’ensemble 
des transactions qu’il a fallu payer avec des moyens de paie- 
ment internationaux : des devises (monnaies acceptées par les 
non-résidents), de l’or, des droits de tirage spéciaux (DTS), etc., 
ainsi que, dans l’autre sens, les sommes en moyens de paiement 
internationaux (MPT) que l’économie a reçues. La balance des 
paiements nous renseigne donc d’abord sur cette question : 
avons-nous reçu plus de MPI que nous en avons versés à l’exté- 
rieur ? Elle permet aussi de préciser quels types d’échanges sont 
à l’origine de cet excédent (ou sont la cause de ce déficit). 

À partir de là, il faut se demander si l’économie a suffisam- 
ment de devises en réserve pour effectuer les paiements en 
devises qui pourront être exigés (si le pays est endetté à l’égard 
de l’étranger) ou qu’elle devra effectuer d’une manière ou d’une 
autre (parce que certains produits ne sont pas disponibles sur le 
territoire national, ou que l’économie domestique n’est pas en 
mesure de les fabriquer à un coût raisonnable, par exemple). 
Face à cette contrainte (trouver des MPI pour pouvoir importer, 
faire face aux échéances de la dette extérieure), tous les pays ne 
sont pas égaux. Certains disposent de « devises clés » et leur 
monnaie nationale est acceptée à l'extérieur de leurs frontières. 
C’est surtout le cas des États-Unis. C’est un des enjeux de 
l'introduction de l’euro en Europe. 

Les crises financières internationales de plus en plus fré- 
quentes ont montré que la transparence de l’information, et 
notamment des données concernant les balances de paiements, 
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joue un rôle décisif : c’est une des leçons de la crise asiatique de 
1997. Les créanciers ont découvert très tard la baisse de réserves 
de la Thaïlande, ce qui a contribué à la brutalité de leur réaction. 

La mondialisation ou le développement des unions moné- 
taires modifient progressivement les choses. Peut-être même au 
point de rendre dépassées toutes les pratiques antérieures. Avec 
l’euro, quel besoin avons-nous encore d’une balance des paie- 
ments française, allemande, etc. ? Nous n’établissons pas de 
balance des paiements pour la Bretagne ou la Bourgogne (pas 
plus que pour la Basse-Saxe ou la Bavière, qui sont pourtant des 
Länder jouissant d’une certaine autonomie). Alors, pourquoi ne 
pas nous contenter de la lecture de la balance des paiements 
européenne ? 

Pour étudier ces questions, nous partirons d’une présentation 
synthétique de la balance des paiements (BP) de la zone euro. 
Nous décrirons ensuite les normes et conventions qui président à 
la présentation des BP, en prenant pour exemple la BP française 
(chapitre 11). Le chapitre 111 analyse la dynamique de la BP, ce 
qui pose le problème de la soutenabilité de la dette extérieure. 
Le chapitre IV définit l’équilibre de la BP au sens « écono- 
mique » du terme. Le chapitre v décrit les mécanismes qui assu- 
rent le retour à l’équilibre de la BP. Le sixième et dernier cha- 
pitre montre comment la politique économique ou un choc 
externe peuvent être à l’origine d’un déséquilibre temporaire de 
la BP (le passage de la politique de relance de 1981 à la politique 
de « franc fort » en est un bon exemple). Les mécanismes cor- 
recteurs qui interviennent alors peuvent annuler (ou au contraire 
amplifier) les effets de ces chocs. 


I / La logique d'ensemble 
de la balance des paiements 


Dans ce chapitre, nous exposons les notions de base à partir 
de la balance des paiements (BP) de la zone euro (ZE !). 
L'objectif est de présenter la logique générale des BP. La BP 
française sera présentée à titre de seconde illustration. Le cha- 
pitre 11 entrera dans les détails de la nomenclature, qui brouillent 
trop souvent la vision d’ensemble. 


1. La balance des paiements en flux : débits et crédits 


La balance des paiements retrace l’ensemble des flux entre 
une économie et le reste du monde durant une période donnée 
(une année, un trimestre, un mois). Plus précisément, il s’agit de 
retracer les flux entre les résidents d’une économie et les non- 
résidents (voir encadré ci-contre). 

En général, les opérateurs extérieurs à la zone euro veulent 
être payés dans leur monnaie (ou en or, ou dans d’autres valeurs 
largement acceptées, ou encore avec d’autres marchandises dans 
le cas du troc). Dans une première approche, nous pouvons 
considérer la BP comme l’ensemble des sommes en devises qui 
entrent et sortent d’une économie pendant une période. 


1. Le nom officiel de la ZE est « Union économique et monétaire » (UEM). Elle 
est née le 1” janvier 1999 et regroupa d’abord onze pays : l’ Allemagne, l'Autriche, 
la Belgique, l'Espagne, la Finlande, la France, l'Irlande, l'Italie, le Luxembourg, 
les Pays-Bas et le Portugal. Le 1” janvier 2001, la Grèce est devenu le douzième 
membre de l’Union, si l’on ne tient pas compte du Vatican. 
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Économie, résidents et non-résidents 


Les notions d’« économie », de 
« pays », de « reste du monde » sont 
assez vagues. C’est pourquoi la défini- 
tion de la balance des paiements se 
réfère au concept de résidence. Comme 
dans le Système de comptabilité natio- 
nale (SCN), la résidence est déter- 
minée par le centre d’intérêt écono- 
mique, non par la nationalité. Un 
résident est une personne physique qui 
a une activité dans une économie 
depuis plus d’un an, ou une personne 
morale pour ses établissements dans 
une économie (filiale, succursale, 
agence, bureau, etc.). Ainsi, une firme 
qui a une activité en France est une 
entreprise résidente française, même si 
son capital est détenu à 100 % par des 
non-résidents. Enfin, les administra- 
tions publiques restent résidentes de 
leur pays d’origine. Cela vaut notam- 
ment pour les ambassades et 
consulats : leurs achats locaux sont des 
exportations de l’économie où elles se 


situent. L'achat d’un véhicule par 
l'ambassade des États-Unis en France 
est donc considéré comme une expor- 
tation française à destination des USA. 
Il en va de même pour les militaires et 
fonctionnaires étrangers. 

Une économie n’est pas nécessaire- 
ment un pays, au sens politique du 
terme. Par exemple, les autorités de 
Hong Kong établissent une balance des 
paiements, de même que les TOM 
français (Nouvelle-Calédonie, Poly- 
nésie, etc.). Les TOM (qui ne font pas 
partie de l’UE) ne sont pas inclus dans 
la balance des paiements française 
remise à la BCE (mais inclus dans celle 
qui est remise au FMI). Le gouverne- 
ment du Québec ne publie pas de BP 
en tant que telle, mais un relevé des 
transactions commerciales de la 
province avec le « reste du monde » 
(y compris les autres provinces 
canadiennes). 


Les flux entrants de devises sont notés au crédit (une façon 
traditionnelle de nommer les ressources dans les BP). Les flux 
sortants de devises sont placés au débit (emplois). La partie 
« crédit » (ressources) de la BP décrit l’origine des devises 
entrées dans l’économie. Les ressources ne sont pas seulement 
des recettes. Parmi les flux qui entrent dans une économie au 
cours d’une période, il y a aussi de nouveaux emprunts (ou 
tirages), qui sont des ressources mais pas des recettes (parce que 
ces flux vont induire des sorties de devises dans le futur). Symé- 
triquement, le débit retrace non seulement les dépenses en 
devises, mais aussi le remboursement des emprunts ou les prêts 
accordés au reste du monde. 

Comme la BP retrace, pour une économie et une période 
données, l’origine (les ressources) et l’utilisation (les emplois) 
des devises, le total du crédit est nécessairement égal à celui du 
débit. C’est un équilibre comptable, rien de plus. Il nous indique 
qu’il n’y a pas d’erreur dans l’enregistrement. En ce sens 
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purement comptable, les BP sont donc toujours équilibrées, 
comme tous les comptes qui recensent des ressources et des 
emplois. 

Pour comptabiliser tous ces flux, on les traduit dans 
une même unité de compte. En général, il s’agit de la monnaie 
nationale (les flux en devises sont alors convertis en monnaie 
nationale) ou une monnaie de référence : les balances des 
paiements établies par le FMI le sont généralement en dollars. 

Pour permettre une analyse économique de la BP, les entrées 
et sorties de devises sont classées en un certain nombre de 
grandes catégories. La première d’entre elles concerne les flux 
de biens et services. Par services, on entend ici toutes les produc- 
tions immatérielles (transports, assurances, séjours en hôtel, 
etc.). Les exportations figurent au crédit, puisque les gains en 
devises correspondants entrent dans l’économie, tandis que les 
importations figurent au débit. 

Dans les BP, on nomme « balance » les soldes (crédit-débit) 
d’un ou plusieurs postes. Le tableau 1 présente la balance des 
paiements de la ZE en 2001. Comme l’implique la comptabili- 
sation ressources-emplois, le total du crédit est égal au total du 
débit. Dans ces conditions, que veut-on dire lorsque l’on parle de 
BP excédentaire ou déficitaire ? 


TABLEAU 1. — BALANCE DES PAIEMENTS DE LA ZONE EURO 
(année 2002, milliards d’euros) 


Crédit Débit Solde 

1. Biens et services 1 384 1 238 146 
2. Revenus 236 275 — 39 
3. Transferts courants 85 130 — 45 
4. Capital 19 4 12 
5. Opérations financières 396 467 71 
6. Variation des réserves 3 —3 
Total 2119 2119 0 


Source : Banque centrale européenne (BCE), http://www.ecb.int/stats/mb/, 
consulté le 5 avril 2003. Le poste « Opérations financières » inclut les erreurs et 
omissions. 


On appelle « solde global de la balance des paiements » le 
total des soldes concernant les postes 1 à 5. Ici, la balance glo- 
bale des paiements de la ZE est donc excédentaire à hauteur 
de 3 milliards d’euros. Cet excédent se traduit par une 
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Les réserves de change 


Dans une économie, différents 
agents détiennent des devises ou 
d’autres moyens de payer des non-rési- 
dents. Pour payer des non-résidents, il 
est possible d'utiliser les sommes qui 
ont été stockées, que l’on nomme 
« réserves de change » (en abrégé : 
réserves) ou « avoirs extérieurs ». 
Puisque la BP concerne l’économie 
tout entière, il serait assez logique de 
considérer comme réserves toutes les 
devises détenues par les agents 
(ménages, entreprises, institutions 
financières dont la banque centrale, 
administrations publiques). En réalité, 
le FMI conserve une approche restric- 
tive, héritée de l’époque où les déten- 
teurs de devises devaient les céder à la 
banque centrale, en ne considérant 
comme réserves que les devises qui 
sont à la « disposition immédiate de la 
banque centrale pour intervenir sur le 
marché des changes ». La Banque de 
France a une vision plus large des 
réserves, qui inclut tout ce qui est 
détenu par le système bancaire. Dans 
les pays où les résidents peuvent ouvrir 
des comptes en devises (dans le pays 
ou à l’extérieur), une approche restric- 
tive des réserves est discutable 


puisqu'elle exclut les avoirs en devises 
des entreprises et des particuliers. 

Les réserves peuvent être utilisées 
par la banque centrale pour intervenir 
sur le marché des changes et essayer 
ainsi de maintenir le taux du marché 
dans la fourchette souhaitée. 

La généralisation des taux de change 
flottants rend discutable la nécessité de 
conserver des devises en réserve (qui 
sont placées dans des actifs sûrs, mais 
souvent peu rentables). Sans réserves, 
le taux de change s’adapterait à l’évo- 
lution du marché des changes. Cela 
pourrait certes conduire à une forte ins- 
tabilité du taux de change. Néanmoins, 
certains pays (comme la Nouvelle- 
Zélande) ont décidé de réduire consi- 
dérablement leurs stocks de devises au 
début des années 2000. 

Accumuler des réserves n’est pas 
une fin en soi. Elles sont surtout utiles 
en tant qu’« amortisseur » des chocs. 
Le FMI recommande d’en détenir au 
moins l’équivalent de trois mois 
d’importations (les pays qui ne 
connaissent pas de problèmes de BP en 
détiennent plus, environ 4,5 mois). Le 
ratio « réserves brutes/importations 
mensuelles » sert à fixer les objectifs 
dans les programmes du FMI. 


augmentation des réserves de 3 milliards d’euros (lorsqu'un 
exportateur de la ZE reçoit un paiement de son client étranger, 
il dépose les devises à sa banque, qui lui fournit des euros, et 
les réserves de change augmentent) ; augmentation qui est ins- 
crite en débit car elle correspond à un emploi de devises pour la 
période considérée. Pourquoi la BCE a-t-elle accumulé des 
réserves en 2002 ? C’est ce que précisent les autres postes. 

La balance des opérations sur biens et services est excéden- 
taire de 146 milliards d’euros. La ZE est donc « compétitive », 
en partie grâce à la faiblesse de l’euro cette année-là (l’euro ne 
valait que 0,94 dollar, mais il s’est apprécié rapidement pendant 
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l’année). L’atonie de la demande dans la ZE a aussi joué un rôle, 
en réduisant la demande d’importations. Sous le poste revenus 
figurent tous les flux reçus (crédit) de l’extérieur ou payés 
(débit) à l’extérieur pour rémunérer des facteurs de production 
(travail, capital et terre). Si des investisseurs de la ZE ont investi 
à l’extérieur, les revenus (intérêts ou dividendes) seront compta- 
bilisés à ce niveau, en crédit. La balance des revenus est défici- 
taire : les investissements passés dans la ZE ont été importants 
et ils rapportent à leurs propriétaires plus que les investisse- 
ments de la ZE à l’extérieur. Il en va de même pour la balance 
des transferts courants (il s’agit de dons ou subventions). 

Ce que la BP décrit depuis 1993 sous la rubrique capital n’a 
rien à voir avec ce que l’on nomme couramment « mouvements 
internationaux de capitaux », qui sont recensés dans la balance 
des opérations financières. Le compte de capital présente les 
opérations relatives à des actifs, comme les versements de 
royalties sur les brevets. Dans le cas de la ZE en 2002, son solde 
est positif, mais les montants sont très faibles. 

Les opérations financières comprennent toutes les sortes 
d’investissements, prêts et placements (en crédit figurent les 
sommes placées par le reste du monde dans notre économie, en 
débit les sommes placées à l’extérieur par les investisseurs de 
la ZE). Une partie importante de ce poste concerne les achats 
de titres (actions, obligations). Les rubriques précédentes pré- 
sentent des opérations en principe « définitives » : l’importa- 
tion a eu lieu, elle n’aura pas d’autre conséquence en tant que 
telle. Dans le cas des opérations financières, il en va autrement. 
Lorsqu'on enregistre une année un prêt en crédit, cela signifie 
qu’une institution financière extérieure a prêté des devises à une 
entreprise, à l’État, à un particulier ou encore à une institution 
financière de la ZE. Cette opération donnera nécessairement lieu 
à des flux futurs (ici, des remboursements de capital et des ver- 
sements d'intérêts). C’est pourquoi ces opérations sont bien des 
ressources (ou des emplois dans le sens inverse), mais pas des 
recettes (dépenses). 

Dans le cas de la ZE, les investissements dans la ZE en 2002 
sont inférieurs de 71 milliards d’euros à ceux que les investis- 
seurs résidents de la ZE réalisent à l’extérieur. Les opérations 
financières entraînent donc une sortie de devises (ce qui veut 
dire que les créances de la ZE sur le reste du monde progressent 
plus vite que celles du reste du monde sur la ZE). 
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La diminution des réserves est-elle une mauvaise chose ? 
À court terme sans doute, mais à moyen terme c’est moins évi- 
dent. Les capitaux qui sont sortis de la ZE devront être rému- 
nérés dans le futur. Cela impliquera probablement des entrées de 
devises dans l’économie. 


2. Une présentation condensée des flux 


Au lieu d’être présentées en séparant crédit et débit, les 
balances de paiements sont souvent publiées sous forme 
condensée en une seule colonne (par exemple dans Sfatistiques 
financières internationales, l'annuaire mensuel du FMI qui pré- 
sente les BP résumées de tous les pays membres). On présente 
alors les soldes mais aussi les postes qui concourent à la formation 
de ce solde (tableau 2). Cela rend la lecture un peu plus difficile, 
puisque crédit et débit sont alors mélangés (pour éviter les erreurs, 
on fait précéder les débits du signe moins). Remarquons que l’ins- 
cription — 3 en variation de réserves signifie bien que la balance 
globale de la ZE est excédentaire, et que les réserves augmentent. 


TABLEAU 2. — BALANCE DES PAIEMENTS DE LA ZE : 
PRÉSENTATION EN COLONNES (1999-2002) 


1999 2000 2001 2002 

Balance biens et services 65 20 77 146 
Exportations 1066 | 1277 | 1355 | 1384 
Importations 1 001 1257 | 1278 | 1238 
Balance des revenus 37 27 40 39 
Crédit 207 268 282 236 
Débit 244 295 322 275 
Balance transferts courants 47 53 51 45 
Crédit 65 68 76 85 
Débit 112 121 127 130 
Compte de capital 13 10 9 12 
Crédit 19 18 17 19 
Débit 6 9 8 7 
Balance opérations financières 2 52 —58 | —-169 
Crédit 665 | 1081 730 396 
Débit 664 | 1029 788 565 
Variation des réserves 10 18 18 —3 
Erreurs et omissions — 5 — 19 45 98 


Source : BCE http:/www.ecb.int/stats/mb/, consulté le 5 avril 2003. 
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Comment a-t-on établi cette BP ? Les statisticiens ont utilisé 
les informations à leur disposition : les douaniers leur ont fourni 
un relevé des importations et des exportations ; les institutions 
financières, des données sur les mouvements de capitaux ; la 
BCE a indiqué la variation de ses réserves de change pendant la 
période. Mais il faut enregistrer aussi dans la BP, par exemple, 
le montant des dépenses réalisées dans la ZE par les touristes 
étrangers. Comme les touristes ne déclarent pas en partant le 
montant de leurs dépenses dans la ZE, force est d’estimer ce der- 
nier à partir des relevés de devises changées dans les banques 
et les bureaux de change, de l’activité de l’hôtellerie, etc. 
À partir de cet ensemble d'informations disparates, et 
d’enquêtes ou d’estimations pour les flux pour lesquels il n’y a 
pas de source spécifique, les statisticiens essaient de construire 
un tableau équilibré. Cela se révèle souvent impossible. Il peut 
y avoir des fuites de capitaux, des exportations non déclarées 
(comme les exportations de cocaïne de certains pays d’Amé- 
rique latine), etc. Paradoxalement, ce qui est le mieux connu est 
encore le résultat final : l’augmentation ou la diminution de 
réserves de change (puisqu'elles sont comptabilisées par la 
banque centrale). Si le tableau final n’est pas équilibré malgré 
tous les efforts de vérification, les statisticiens introduisent alors 
une écriture du montant de la différence. Ce poste est nommé 
« Erreurs et omissions ». L'existence de ce poste indique qu’il 
a été impossible d’établir un équilibre comptable avec les infor- 
mations disponibles. Mais ce dernier ne « mesure » pas l’erreur 
commise, puisqu'il peut y avoir des erreurs au débit et au crédit 
qui se compensent partiellement. En 2002, dans la ZE, le mon- 
tant du poste « Erreurs et omissions » est très important : 
+ 98 milliards d’euros (en crédit) (ce montant élevé se réduira 
probablement lorsque les diverses informations auront été véri- 
fiées et recoupées). Pour simplifier, ce montant n’apparaissait 
pas dans le tableau 1 (il avait été inclus dans les opérations finan- 
cières parce que ces opérations sont souvent les plus mal 
connues, on remarque en effet que — 71 =-— 169 + 98). Cela doit 
inciter à considérer avec précaution les soldes des différentes 
balances, et même le solde global. 
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3. Flux et stocks (ou encours) 


Les balances des paiements sont généralement présentées en 
termes de flux (voir tableaux 1 et 2) : les montants sont relatifs 
à une période. Il peut aussi être utile de connaître la valeur à un 
moment donné de certaines variables exprimées en termes de 
stocks, c’est-à-dire d’encours. C’est le cas pour les réserves de 
change, dont les variations traduisent des flux et les montants 
des stocks, ainsi que pour les créances et dettes qui résultent du 
cumul des opérations financières et dont l’ensemble constitue la 
« position extérieure » (voir chapitre 11). En effet, la connais- 
sance du montant des réserves de change permet de savoir s’il 
sera possible de faire face à des déficits importants. Celle de 
l’encours de la dette des résidents envers les non-résidents (dette 
extérieure) permet d'apprécier si le déficit de la BP ne conduit 
pas à un endettement excessif, etc. On peut aussi s’intéresser, 
par exemple, à l’encours du capital que les non-résidents détien- 
nent dans les entreprises résidentes qu’ils contrôlent, suite aux 
flux d’investissements directs qu’ils ont effectués. Car non seu- 
lement ce montant provoque probablement des sorties de divi- 
dendes, inscrits dans le poste « revenus », si les entreprises 
concernées dégagent des profits et les rapatrient, mais il donne 
aussi des indications sur les risques de délocalisation (si l’on 
admet que les entreprises détenues par des non-résidents sont 
plus susceptibles que d’autres de se délocaliser), de même que 
sur la capacité des étrangers à influer sur les modalités du « gou- 
vernement » des entreprises nationales (capacité qui s’est 
exprimée ces dernières années en France, quand les fonds 
d’investissements américains ont remis en cause le « capita- 
lisme à la française », en exigeant une plus grande transparence 
des comptes et parfois en sanctionnant des stratégies). 

Cela dit, la prise en considération de ces stocks pose un pro- 
blème de cohérence avec les flux retracés par la BP. L’encours 
de la dette extérieure s’accroît pendant une période parce que 
l’on emprunte et diminue parce que l’on rembourse. Mais ce 
montant est exprimé dans une devise ou en monnaie nationale : 
dans les deux cas, il s’agit de l’addition de montants en euros, en 
dollars, en yens, etc., qui sont valorisés aux taux de change de la 
date à laquelle l’encours est évalué. Il peut donc varier sans que 
l’on emprunte ou rembourse, simplement parce que les taux de 
change varient. 
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Le même problème existe au niveau des réserves de change. 
On ne peut pas obtenir leur montant à la fin d’une année en addi- 
tionnant simplement l’encours au début d’une année et la varia- 
tion des réserves inscrite dans la BP en flux. Il faut également 
tenir compte des variations dues aux taux de change. 

Le problème est encore plus ardu au niveau des investisse- 
ments directs effectués pour prendre le contrôle des entreprises, 
car la valeur des actions acquises sur le marché ne reflète pas 
forcément la valeur des entreprises, surtout si le capital détenu 
par le public est réduit (voir chapitre 11). 


4. Une comptabilité en partie double ? 


La BP est souvent décrite comme un document comptable, ce 
qui est correct si l’on veut dire qu’elle est établie suivant des 
normes et des règles. Mais cela peut induire en erreur si l’on 
pense qu’il s’agit de l’enregistrement de montants établis sur la 
base de pièces comptables. La balance des paiements est éla- 
borée, comme la comptabilité nationale, à partir d’informations 
provenant de sources très diverses et d’estimations. On précise 
souvent qu’il s’agit de comptabilité en partie double. Cela 
signifie que toute transaction doit être comptabilisée deux fois : 
une fois suivant sa nature économique (biens, services, capitaux, 
etc.) et une fois suivant le mode de règlement (devises, crédit, 
etc.). Une importation, par exemple, s’inscrit en débit (la mar- 
chandise entre mais les devises sortent) et donne lieu à une opé- 
ration en crédit correspondante, qui peut être une sortie de 
devises (paiement en liquide) ou, plus souvent, un crédit 
commercial, voire une exportation (troc). Dans le cas d’une 
importation financée par un crédit commercial accordé à 
l’importateur par le fournisseur étranger, on a : 


Crédit Débit 


Importation 1 000 
Crédit (commercial) 1 000 


Si l’importation est réglée par un paiement en devises au 
cours de la même période, on a : 
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Crédit Débit 


Importation 1 000 
Réserves de change 1 000 


On retrouve ici la règle, un peu déroutante, selon laquelle une 
variation des réserves de change inscrite au crédit (positive) 
signifie une réduction de ces dernières. 

En réalité, on ne connaît pas précisément la contrepartie de 
chaque transaction. Les inscriptions se font globalement : on ins- 
crit d’un côté le montant de toutes les marchandises exportées 
(crédit) et, de l’autre, le montant des crédits commerciaux 
accordés aux non-résidents pour acheter nos marchandises (en 
débit, puisque c’est un « emploi » de nos devises). Ce qui a été 
payé en monnaie (devises) par les non-résidents se traduit par 
une augmentation des réserves (un « emploi » de nos devises qui 
consiste à les conserver en liquide ou, plus souvent, sur un 
compte en banque). 

Les transferts (parfois dénommés « sans contrepartie ») sont 
un cas extrême : supposons que nous fournissions une aide ali- 
mentaire sous forme de céréales à un pays. Il y a une exporta- 
tion de biens (un crédit) puisque les céréales ont été transférées à 
des non-résidents. Mais c’est un don. On inscrira donc un mon- 
tant équivalent dans la rubrique des transferts courants, en débit. 
On obtient ainsi le résultat logique : le solde en devises est nul. 
Du point de vue comptable, les transferts sans contrepartie. ont 
donc une contrepartie (comptable). 


5. La balance des paiements française 


Le tableau 3 présente une synthèse de la BP française en 2001. 
Cette présentation n’est pas celle décrite au chapitre …1 et uti- 
lisée pour la BP de la zone euro. Ici, les montants des opérations 
financières sont bruts, alors qu’ils apparaissent nets (en soldes) 
pour chaque type de transaction dans la balance standard. Cela 
permet de souligner le poids considérable des transactions finan- 
cières, habituellement minimisé. 

La balance globale des paiements française de 2001 est légè- 
rement déficitaire (diminution des réserves de 5,7 milliards 
d’euros), à la suite de fortes sorties de capitaux, malgré des tran- 
sactions sur biens et services excédentaires (et des revenus des 
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placements à l’étranger qui dégagent un excédent du même 
ordre que la balance des services). On constate qu’il est erroné 
de se focaliser sur les échanges de biens et services, puisqu’une 
variation de seulement 8 % des entrées de flux financiers repré- 
sente la totalité des exportations ou importations. 


TABLEAU 3. — BALANCE DES PAIEMENTS DE LA FRANCE, 2001 
(données brutes, en millions d’euros) 


Crédit Débit Solde 
Biens 324 612 320 828 3 784 
Services 89 581 69 655 19 926 
Revenus 88 670 72 083 16 587 
Transferts courants 19011 35 567 — 16 556 
Capital 1 242 1 572 — 330 
Compte financier 4185254 | 4218 513 — 33 259 
Avoirs de réserve 5 763 5 763 
Erreurs et omissions 4 085 4 085 
Total 4718218 4718 218 


Source : MEFI et Banque de France, 2002. 
Ce chapitre a présenté la logique générale sur laquelle repose 


la balance des paiements. Entrons maintenant dans le détail des 
normes d’élaboration de la BP. 
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Faut-il encore élaborer 
une balance des paiements française ? 


Dans le contexte de l’Union écono- 
mique et monétaire (UEM) et de sa 
monnaie unique gérée par la BCE, on 
peut s’interroger sur l’intérêt de 
conserver des balances des paiements 
nationales. Pour la défense de la mon- 
naie et la gestion du taux de change de 
l'euro, seules comptent les transac- 
tions entre les résidents de l’'UEM et 
les non-résidents. La balance des paie- 
ments de la ZE regroupe l'information 
nécessaire pour évaluer le poids de la 
contrainte extérieure. 

Toutefois, il faut encore se mettre 
d'accord sur les objectifs de la poli- 
tique économique. Des tensions persis- 
tent comme on le voit avec la diversité 
des taux d'inflation. L'importance des 
politiques budgétaires nationales et la 
faiblesse du budget européen sont une 
source de divergences potentielles, 
comme le montrent assez les polé- 
miques sur le caractère trop rigide du 
pacte de stabilité. Dans ce contexte, on 
voudra peut-être savoir à quel gouver- 
nement imputer les déficits éventuels 
de la balance des paiements de l'UEM. 


Il sera alors utile de disposer de 
balances des paiements nationales, 
mais limitées aux transactions avec les 
non-résidents de la zone euro. Ces BP 
en voie d'élaboration permettent de 
répartir entre les pays la variation des 
réserves de la BCE. Il s’agit donc d’un 
facteur de discipline collective. 

L'’unification européenne a donné de 
l'élan à nombre d’entités régionales, 
préexistantes ou non, parfois à cheval 
sur plusieurs pays. Le marché unique, 
la liberté d’établissement conduisent à 
une relocalisation des activités. 
Chaque entité géographique devra éva- 
luer ses forces et ses faiblesses pour 
éviter que le processus de concentra- 
tion spatiale ne débouche sur sa propre 
marginalisation. Pour cela, il est utile 
de disposer d’une analyse des flux 
entre la région et le « reste du monde », 
y compris les autres régions de l’'UEM. 
Il sera donc utile d’élaborer des BP 
régionales, à moins que les élus n’abdi- 
quent toute volonté d’infléchir 
l'avenir. 


Il / Lire la balance des paiements 


Ce chapitre vise à permettre au lecteur de décrypter l’informa- 
tion disponible dans la BP, qui est établie suivant une méthodo- 
logie précise et conventionnellement répartie entre différents 
comptes et sous-comptes. 

Comme on a commencé à établir des BP bien avant qu’une 
coordination internationale ne soit envisagée, les normes sont 
longtemps restées nationales. Il était alors difficile de lire et 
d'interpréter les différentes BP, et encore plus d’établir une cer- 
taine cohérence au niveau international. À partir de 1944, le FMI 
a essayé de standardiser les présentations. Depuis, il a réguliè- 
rement modifié les normes d’enregistrement de la BP, rédigeant 
chaque fois un Manuel (troisième édition : 1961, quatrième édi- 
tion : 1977, cinquième édition, la dernière : 1993). Cette activité 
du FMI s'inscrit dans le cadre de ses statuts, qui lui enjoignent 
de veiller au maintien de l’équilibre des BP de ses membres 
[Lenain, 2002]. De plus en plus de pays adoptent la dernière pré- 
sentation FMI, mais cela n’est pas encore général. 

Le FMI précise le contenu de chaque poste (http://www. imf. 
org/external/np/sta/bop/bop.htm), avec des directives sur les 
traitements recommandés au fur et à mesure que son Comité de 
la balance des paiements étudie les questions. La méthodologie 
d'élaboration de la BP française se trouve sur le site de la 
Banque de France (http://www.banque-france.fr/fr/stat/main. 
htm). Une note méthodologique sur l’élaboration de la BP de la 
zone euro est disponible sur le site de la Banque centrale euro- 
péenne (BCE) (http://www.ecb.int, fichier eas_notes.zip). 

Ce chapitre présente les différentes rubriques de la balance 
des paiements et en précise le contenu et les modalités 
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d’enregistrement. Ces notions sont illustrées à partir de la BP fran- 
çaise de 2001, conforme aux normes de la cinquième édition du 
Manuel du FMI et disponible sur le site de la Banque de France. 
La méthodologie d’élaboration de la BP française a changé en 
1997. À partir de cette date, les principales recommandations du 
Manuel 93 ont été introduites. En particulier, les profits réalisés 
par les entreprises d’investissement direct sont désormais inscrits 
en débit et crédit (pour la partie réinvestie en France), ce qui 
n’était pas le cas auparavant. Il en résulte que les données qui pré- 
cèdent 1997 et les suivantes ne sont pas directement comparables. 
De plus, la mise en place du marché unique européen a éliminé 
les déclarations en douane qui servaient traditionnellement à éta- 
blir les balances commerciales. Ces déclarations ont été rem- 
placées par des déclarations statistiques directes des entreprises 
concernant leurs achats/ventes à d’autres entreprises de la zone 
euro (ces déclarations font l’objet de recoupements). 

La balance des paiements est structurée de la manière suivante 
(il existe encore des différences mineures entre la présentation 
standard du FMI, celle de la ZE et celle la France). 


financières 


1. Balance 1.1. Balance 1.1.1. Balance des biens (balance 
courante des biens et commerciale) 
services 1.1.2. Balance des services 
1.2. Balance 1.2.1. Revenus du travail 
des revenus | 1.2.2. Revenus du capital 
1.3. Balance 
des transferts 
courants 
2. Compte de 2.1. Compte de 
capital et des capital 
opérations 


2.2. Compte 
financier 


2.2.1. Investissement direct 

2.2.2. Investissement de 
portefeuille 

2.2.3. Produits financiers dérivés 

2.2.4. Autres investissements 

2.2.5. Avoirs de réserves 


3. Erreurs et 
omissions 
nettes 
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Dans ce qui suit, nous présentons le contenu et les particula- 
rités des différentes balances qui composent la BP. Rappelons que 
le terme « balance » désigne, suivant les cas, soit le détail des 
postes qui la composent, soit le solde (crédit-débit). Nous pré- 
cisons aussi ce qu’est la « position extérieure » d’un pays, docu- 
ment qui complète les informations sur les flux recensés par les 
différentes balances par des informations sur les stocks de créances 
et de dettes. Enfin, nous évoquons les questions soulevées par le 
traitement de l’information dans la balance des paiements. 

La balance globale (ou solde global) est le solde de toutes les 
transactions (erreurs et omissions incluses), sauf celles qui por- 
tent sur les avoirs de réserves. Elle indique si l’économie étu- 
diée a gagné ou perdu des devises et autres moyens de paiement 
internationaux pendant la période considérée. 


1. La balance courante (ou compte courant) 


Le compte courant comprend la balance commerciale, la 
balance des services (qui forment ensemble la balance des biens 
et services), celle des revenus et celle des transferts courants. 
Beaucoup d'analyses s’y réfèrent, car il s’agit en quelque sorte de 
la partie « réelle », non financière, de la balance des paiements. 


La balance des biens et services 


La balance des biens et services comprend la balance des 
biens (ou balance commerciale) et la balance des services. La 
part des services dans le total croît régulièrement. On peut 
s’interroger sur la pertinence de cette distinction traditionnelle 
entre biens et services, qui a disparu dans la comptabilité natio- 
nale. D'autant que, dans la BP, une grande partie des flux de ser- 
vices est estimée et non observée (voir encadré p. 22). 


La balance commerciale (BC) 


La BC comprend les exportations et les importations de biens 
(en crédit et débit respectivement). Il s’agit de mouvements de 
marchandises qui font l’objet d’un transfert de propriété d’un 
résident vers un non-résident. Ils sont enregistrés FAB (voir 
encadré p. 22). Les données produites par la douane sont cor- 
rigées pour tenir compte, en particulier, des passages qui n’ont 
donné lieu ni à paiement (comme les échantillons) ni à transfert 
de propriété (comme les réparations). Le transport et l’assurance 
sont comptabilisés dans la balance des services. Certaines 
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TABLEAU 4. — BALANCE DES PAIEMENTS FRANÇAISE 
(compte des transactions courantes, en millions d’euros) 


1999 2000 2001 
Compte de transactions courantes 39406] 17702! 23741 
Total des biens et services 34 006 17911 23 710 
Biens 16543| —3581 3 784 
Exportations 281 534| 322787 | 324612 
Importations 264 988 | 326 368 | 320 828 
Services 17 463| 21492] 19926 
dont : voyages 12000| 14074] 13 624 
Revenus 17 780 14 988 16 587 
Revenus des salariés 6921 7 400 8 190 
Revenus des investissements 
directs 14 908 8339! 14047 
Revenus des investissements 
de portefeuille — 3 520 — 100 | —3 990 
Revenus des autres 
investissements — 531 —651| — 1660 
Transferts courants — 12 380 | — 15 197 | —- 16 556 


Source : MEFI et Banque de France, 2002. 


transactions plus spécifiques sur des biens peuvent être décrites 
à part lorsqu'elles sont importantes pour une économie : l’avi- 
taillement (fourniture de biens et services à des bateaux, ou des 
avions), par exemple. Le travail à façon et les réparations sont un 
autre poste important pour la France (notamment le retraitement 
des déchets nucléaires). 

Conformément à un principe général, les transactions sur les 
biens sont enregistrées au moment du transfert de propriété (voir 
encadré p. 23). 

Le solde positif de la BC en 2001 s’explique surtout par le 
ralentissement de l’activité, qui a conduit à une baisse des 
importations françaises. 


La balance des services 


Elle comprend tous les services (produits immatériels) vendus 
à des non-résidents (crédit) et les services achetés à des non-rési- 
dents (débit). Les services forment un ensemble très hétérogène 
de onze catégories : transports (aériens, maritimes, etc.), 
voyages, services de communication (croissants du fait des 
règlements internationaux liés aux téléphones mobiles), de 
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Valeurs FAB et CAF 


Dans les transactions commerciales 
internationales, on distingue des 
valeurs FAB (franco à bord) et CAF 
(coût assurance fret) — ou FOB (free 
on board) et CIF (cost insurance 
freight) d’après les sigles anglais. La 
valeur FAB est la valeur du bien 
lorsqu'il passe la frontière à la sortie du 
pays (le prix à la sortie de l'unité de 
production, plus les coûts encourus 
pour le transporter à la frontière et 
l’assurer jusque-là). La valeur CAF est 
la valeur du bien lorsqu'il entre dans 
un pays (y compris donc le fret et 
l'assurance qu’il a fallu payer aux non- 
résidents en plus de la valeur FAB). La 
valeur FAB d’une voiture française 
exportée aux États-Unis, par exemple, 
est sa valeur à l’arrivée sur le bateau 
dans le port du Havre. Parvenue à New 
York, sa valeur comprend la valeur 
FAB de départ à laquelle il faut ajouter 
le coût du voyage et le coût de l’assu- 
rance : c’est pourquoi elle est dite 
CAF. 


Il existe beaucoup d’autres façons 
de désigner les modalités de paiement 
et de partage des risques dans les 
contrats commerciaux internationaux 
(par exemple FAS, free alongside 
ship). Ces dénominations sont standar- 
disées par la Chambre de commerce 
internationale 
(ttp://www.iccwbo.org/incoterms/). 

En pratique, comme les valeurs FAB 
ne sont pas systématiquement relevées 
pour les importations (les droits de 
douane sont calculés sur les valeurs 
CAF), on estime les valeurs FAB à 
partir des valeurs CAF des importa- 
tions en appliquant un coefficient 
moyen. Pour tenir compte de la baisse 
continue des coûts de transport, ce 
taux, qui était de 3 % auparavant, a été 
réduit par la direction des Douanes et 
des Impôts indirects à 2,3 % en 2000 
et à 2 % en 2001. Cette modification a 
mécaniquement augmenté le montant 
des importations FAB. 


construction, d'assurance, services financiers, d'informatique et 
d’information, redevances et droits de licence (y compris sur les 
brevets), autres services aux entreprises (négoce international, 
services commerciaux, location, etc.), services culturels et 
récréatifs (audiovisuels, etc.) et services des administrations 
publiques (visas). 

Le poste « voyage » comprend les dépenses effectuées par des 
non-résidents lors de leurs voyages dans le pays (crédit) ou par 
des résidents lors de leurs voyages à l’étranger (débit). Ce poste, 
traditionnellement positif en France (premier pays d’accueil en 
nombre d’arrivées), a connu une baisse après le 11 septembre 
2001. Le négoce est le gain résultant de l’achat et de la vente de 
marchandises à des non-résidents sans que celles-ci passent par 
le territoire national (mais il comprend aussi les échanges intra- 
groupe, ou « faux négoce »). Les services financiers sont des 
prestations rémunérées par des commissions (comme les 


22 


Les principes d’enregistrement 


On peut enregistrer les transactions 
dans la balance des paiements au 
moment où s'opère un transfert juri- 
dique de propriété ou au moment où se 
fait le règlement. Le FMI retient la pre- 
mière option. Ce principe a une consé- 
quence importante sur le service de la 
dette extérieure. Dans la balance des 
paiements, on inscrit le montant des 
intérêts et du remboursement en capital 
dus, qu’ils soient payés ou non. En cas 
de paiement partiel, une inscription au 
poste « arriéré de paiement » prendra 
en compte la différence entre ce qui 
aurait dû être payé et ce qui l’a été 
effectivement. 

Par ailleurs, le principe retenu par le 


prix du marché. Les échanges sous 
forme de troc doivent être valorisés à 
partir d’un prix « général » de marché, 
par exemple le prix sur le marché 
mondial s’il en existe un pour le type 
de marchandises considéré. Les 
échanges entre maisons mères et 
filiales sont souvent valorisés à des 
prix qui n’ont de sens que par rapport 
à la stratégie de la firme (prix de 
cession interne), notamment sa stra- 
tégie fiscale. Dans la balance des paie- 
ments, ces flux devraient être enre- 
gistrés à un prix qui reflète leur 
« vraie » valeur, par exemple le prix 
auquel ils auraient été vendus à une 


FMI est de valoriser les transactions au autre entreprise. 


commissions de change ou les frais de dossier, mais à 
l'exclusion des intérêts, qui figurent dans le poste « Revenu »). 
Les services divers aux entreprises comprennent notamment la 
participation des filiales aux frais de gestion des maisons mères. 


La balance des revenus 


Cette balance retrace toutes les transactions entre résidents et 
non-résidents correspondant à la rémunération de facteurs de 
production (travail, capital, terre, etc.) Les revenus du travail 
retracent les rémunérations versées à des travailleurs non rési- 
dents (essentiellement les travailleurs frontaliers, en débit) et les 
rémunérations reçues en dehors de l’économie par les travail- 
leurs résidents (dont les coopérants, en crédit). Ce poste ne 
comprend pas les sommes versées ou reçues par des travailleurs 
émigrés ou immigrés depuis plus d’un an, qui sont des rési- 
dents, quelle que soit leur nationalité (ces sommes figurent en 
« transferts »). 

Trois postes retracent les revenus des investissements 
(revenus du capital versés par des résidents à des non-résidents, 
ou l’inverse) suivant la nature des investissements qui les ont 
engendrés et qui sont définis ci-dessous, au niveau des 
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Les invisibles ont disparu ! 
Les services facteurs et non facteurs aussi ! 
Les capitaux à court et long terme aussi ! 
La balance de base aussi ! 


Avant 1993, on dénommait « invi- 
sibles » dans les BP les flux qui, ne 
concernant ni des opérations sur des 
biens ni des opérations en capital ou 
financières, portaient sur des services, 
revenus et transferts : témoignage 
aujourd’hui révolu d’une époque où 
l’on attachait une importance à la 
« matérialité » des marchandises. Du 
xvII siècle au xix° siècle, les Britan- 
niques accordaient une importance 
spéciale à ces « invisibles », qui 
comprenaient, notamment, les revenus 
tirés des transports maritimes assurés 
par leur flotte, ainsi que les revenus de 
leurs investissements internationaux 
— deux postes qui dégageaient des 
excédents confortables. 

De plus, les BP distinguaient des 
services « facteurs » (rémunération de 
la mise à disposition de facteurs de 


production) et des services « non fac- 
teurs » (les autres services). Depuis 
1993, conformément au SCN, on doit 
parler respectivement de « revenus » et 
de « services ». 

Par ailleurs, la multiplication des 
instruments financiers ayant fait perdre 
de sa pertinence à la distinction « court 
terme/long terme » (on peut vendre à 
tout moment des obligations, même si 
leur durée est très longue, par 
exemple), cette distinction n’apparaît 
plus dans la présentation standard. 

Enfin, on nommait « balance de 
base » la somme de la balance cou- 
rante et de la balance des capitaux à 
long terme (supposés être plus stables 
que les autres flux de capitaux et moins 
dépendants de la politique monétaire). 
Cette notion a désormais disparu. 


opérations financières (investissements directs, de portefeuille, 
autres investissements ; voir p. 28-29). Les revenus des investis- 
sements directs ont un traitement particulier. Par convention, on 
suppose que les dividendes versés par les entreprises d’investis- 
sement direct à des non-résidents sont entièrement transférés à 
l’extérieur de l’économie. La partie éventuellement réinvestie 
dans l’économie d’accueil est alors considérée comme un 
nouvel investissement direct (crédit). C’est un exemple d’une 
inscription dans la BP qui ne correspond à aucun flux. Comme 
on inscrit la même somme en débit et en crédit, l'équilibre de la 
BP n’est pas modifié. Cette façon de faire, assez artificielle, se 
justifie par le souci de pouvoir retracer le stock d’investisse- 
ments directs à partir des flux annuels. 

Les intérêts sur les investissements de portefeuille compren- 
nent tous les versements de dividendes ou de coupons sur les 
titres étrangers détenus par des résidents (crédit) ou l’inverse 
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Le service de la dette extérieure 


Il n’y a pas de poste spécifique où 
s’inscrit le service de la dette extérieure 
(intérêts + remboursements en capital) 
dans la balance des paiements (pas plus 
que dans tous les autres documents éco- 
nomiques). Pour obtenir le service de la 
dette extérieure, il faut additionner le 
poste « Intérêts » (débit dans la balance 


des revenus) et le poste « Amortisse- 
ments » (débit dans les opérations finan- 
cières). Cela renvoie à la nature écono- 
mique différente des deux composantes. 
Les intérêts rémunèrent la mise à dispo- 
sition du capital, l'amortissement (le 
remboursement en capital) traduit une 
réduction de l’endettement. 


(débit). Ces intérêts peuvent être relatifs à la dette extérieure 
publique émise sous forme de titres (bons du Trésor, obliga- 
tions) ou privée (entreprises, institutions financières). Fin 2001, 
les non-résidents détenaient 33 % des titres de la dette négo- 
ciable de l’État français. Ce poste comprend aussi les intérêts sur 
les réserves de change (habituellement en crédit). 

Les revenus des autres investissements comprennent notam- 
ment les intérêts des prêts bancaires accordés par des non-rési- 
dents (débit) ou l’inverse. Dans les pays à faible revenu, c’est à 
ce niveau que s’inscrivent les intérêts payés aux banques de 
développement comme la Banque mondiale (emprunts de l’État 
ou avalisés, auxquels l’État a donné sa garantie). 


La balance des transferts courants 


Cette balance comprend les transferts sans contrepartie 
publics et privés, en espèces et en nature, à l’exclusion des trans- 
ferts en capital (qui figurent dans le compte de capital). On y dis- 
tingue les transferts publics courants (subventions publiques à 
des non-résidents en débit, ou vice versa en crédit). Sous cette 
rubrique figurent les dons (en monnaie ou en nature) au titre de 
l’aide au développement, les versements au budget de l’Union 
européenne ainsi que les subventions qui visent à assurer l’équi- 
libre du fonctionnement ou la consommation (comme les sub- 
ventions du FEOGA destinées aux agriculteurs), à l'exclusion de 
tout ce qui concerne l’investissement. Les transferts privés cou- 
rants comprennent les subventions privées à des non-résidents 
ou vice versa, notamment les transferts des travailleurs immigrés 
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depuis plus d’un an (qui sont des résidents de leur pays 
d’accueil) à des résidents de leur pays d’origine. 


2. Le compte de capital et des opérations financières 


La balance de capital et des opérations financières comprend 
la balance des capitaux et la balance des opérations financières. 
En fait, seule la seconde comprend ce que l’on nomme habituel- 
lement des « mouvements de capitaux ». Avant 1993, c'était 
d’ailleurs la dénomination de cette dernière. Le changement 
intervenu en 1993 s’explique par le souci de se rapprocher du 
SCN, qui adopte une définition précise de la formation brute de 
capital fixe (FBCE), et la distingue soigneusement des opéra- 
tions financières qui portent sur des actifs financiers (variations 
de créances et de dettes) [Piriou, 2003]. Contrairement aux 
balances précédentes, la balance des opérations financières peut 
être présentée en encours (stocks) : c’est la position extérieure 
(position qui ne figure pas dans la balance des paiements stricto 
sensu, entièrement présentée en flux). 


Le compte de capital 


Ce compte (d’un montant généralement très faible) retrace les 
flux de cessions d’actifs fixes, ou d’annulations d’un engage- 
ment financier par accord mutuel entre débiteur et créancier, 
sans contrepartie pour ce dernier. Il comprend les transferts en 
capital (subventions pour investissements), les remises de dette, 
les acquisitions et cessions de brevets, de droits d’auteur, de 
franchises. 


Le compte des opérations financières 


Ce dernier présente les opérations qui accroissent les créances 
ou les engagements des résidents vis-à-vis de non-résidents. Il 
s’agit de créances et d'engagements au sens large. En effet, 
quand on parle d’« endettement extérieur d’un pays », on ne 
prend en compte que les encours qui font l’objet d’une conven- 
tion précisant les dates de remboursement et la méthode de 
calcul. Une telle approche exclut les investissements directs, qui 
peuvent pourtant donner lieu à des sorties de dividendes. Un 
financement est dit « net » lorsqu'il correspond à la différence 
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TABLEAU 5. — BALANCE DES PAIEMENTS FRANÇAISE : 
COMPTE DE CAPITAL ET COMPTE FINANCIER 
(en millions d’euros) 


1999 2000 2001 
Compte de capital 1 362 1478 — 330 
Compte financier —37472| —31098 | -27 495 
Investissements directs — 75 381 | — 143 895 | —- 33 740 
Français à l'étranger — 119 069 | — 190 491 | - 92 546 
Étrangers en France 43 688 46 596 | 58 806 
Investissements de portefeuille — 7 132 40019 | 20 989 
Résidents sur titres émis 
par les non-résidents — 117 776 | — 104 985 | — 93 017 
Actions et OPCVM —19752| —35434]|-19252 
Obligations et assimilés — 68 036| —-60 427 | -62 631 
Instruments du marché 
monétaire — 29 988 —9124|-11 134 
Non-résidents sur titres émis 
par les résidents 110 644] 145 004! 114 006 
Actions et OPCVM 47 118 55989] 12196 
Obligations et assimilés 53 906 76387| 93647 
Instruments du marché 
monétaire 9 620 12 628 8 163 
(pour mémoire : valeurs 
du Trésor) 33 577 43930 34108 
Autres investissements 
(dépôts-crédits) 45 268 65 064 | - 23 291 
Institutions financières 
monétaires (net) 29 290 66 487 -4 498 
Autres secteurs 15 978 — 1423 | - 18 793 
Produits financiers dérivés — 1314 5 050 2 784 
Avoirs de réserve 1 087 2 664 5 763 
Erreurs et omissions nettes — 3 296 11918 4 084 


Source : MEFI et Banque de France, 2002. 


entre les nouveaux financements accordés (ou reçus) et les rem- 
boursements de principal (ou les achats et ventes s’il s’agit de 
titres). En 1993, la nomenclature a été considérablement affinée 
pour tenir compte de la grande variété dans les types de transac- 
tions financières internationales. On distingue les investisse- 
ments directs, les investissements de portefeuille, les autres 
investissements (eux-mêmes répartis en différents types). 

La présentation des flux financiers est différente de celle des 
autres flux, en ce sens que chaque poste du compte des 
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opérations financières retrace un type d’opérations particulier 
mais spécifie aussi l’acteur (par exemple les investissements 
directs de l’économie à l’étranger). Ces investissements consti- 
tuent normalement une sortie de devises et sont toujours placés 
en débit. Toutefois, il peut arriver que les résidents « désinves- 
tissent » à l'étranger et rapatrient le produit de la vente de leurs 
actifs. Au lieu d’enregistrer cette transaction en crédit (ce qui 
introduirait une confusion avec les investissements directs des 
non-résidents dans notre économie), on l’enregistre négative- 
ment en débit. On conserve ainsi la possibilité de retracer le lien 
entre les flux et les stocks (ou encours). Le problème est que, 
pour chaque enregistrement, crédit et débit se compensent par- 
tiellement, ce qui « minimise » les montants en jeu (comme le 
montre la présentation non standard adoptée au chapitre 1). 

Les investissements directs (de l’économie à l’étranger ou 
l'inverse) sont des flux financiers effectués par des résidents en 
vue d’acquérir un intérêt durable dans une entreprise non rési- 
dente. Comme il n’est pas vraiment possible de déterminer si un 
investissement est ou non « destiné à acquérir un intérêt 
durable », une règle simple (et arbitraire) a été posée : en pra- 
tique, l’investisseur direct doit détenir au moins 10 % des 
actions ou des droits de vote de l’entreprise dans laquelle il 
investit. Les investissements directs (ID) comprennent non seu- 
lement la transaction initiale, mais aussi les transactions ulté- 
rieures entre maison mère et filiales (emprunts, prêts). Les béné- 
fices réinvestis figurent dans ce poste (ils figurent aussi en débit 
du poste « Revenu » pour le même montant). Dans les pays 
industrialisés, qui concentrent la très grande majorité des inves- 
tissements directs, ces derniers sont relativement limités en 
nombre mais portent sur des montants très élevés souvent 
effectués sous forme d'offres publiques d’achat (OPA). Les ID 
comprennent aussi les transactions sur immeubles et terrains, qui 
sont par convention supposés être détenus par des entités 
financières. 

Les investissements de portefeuille sont des transactions sur 
des titres de participation (actions, en dessous du seuil de 10 %), 
de créances (obligations et autres titres d'endettement), instru- 
ments du marché monétaire (marché interbancaire). Ces inves- 
tissements sont répartis en fonction de la nature des titres. Pour 
chaque catégorie (par exemple les obligations émises par des 
résidents), les transactions retracées sont nettes (achats par des 
non-résidents moins ventes). C’est pourquoi la balance des 
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paiements donne une image minorée de ce type de flux ; au 
cours d’une année, les investisseurs procèdent habituellement à 
des montants importants d’achats et de ventes. On peut avoir une 
idée de la différence dans le cas de la France en comparant les 
données (révisées) du tableau 5 avec celles du tableau 3. 

Les autres investissements comprennent les crédits commer- 
ciaux (crédits liés à des achats ou ventes de marchandises), les 
autres prêts, y compris les crédits et prêts du FMI (mais pas les 
transactions avec le FMI correspondant à la part de réserve, voir 
plus bas). Ces flux peuvent également être classés par échéance : 
à court terme (moins d’un an à la date de la signature du prêt) et 
à long terme. 

Les produits financiers dérivés correspondent aux achats et 
aux ventes de ce type de produits (options, etc.) destinés à se 
protéger contre des risques sur les prix ou les taux d'intérêt. Ils 
sont comptabilisés nets par type d’instrument. Leur introduction 
dans la BP comme une catégorie à part est postérieure à 1993. 


Les avoirs de réserve (variation) 


Le Manuel FMI 93 nomme transactions portant sur des avoirs 
de réserve celles qui portent sur les avoirs dont les autorités 
monétaires « considèrent qu’elles disposent pour répondre 
essentiellement aux besoins de financement de la balance des 
paiements » (voir encadré p. 9). Dans tous les cas, il s’agit 
d’opérations sur les avoirs en devises (monnaie fiduciaire, 
dépôts et titres), l’or « monétaire » détenu par la banque cen- 
trale (l’or commercial est traité comme une marchandise quel- 
conque), les droits de tirage spéciaux (voir encadré p. 30), la 
position de réserve au FMI (le quart de la quote-part versée en 
devises, plus l’utilisation nette de la monnaie du pays lorsqu'elle 
est empruntée par d’autres membres du FMI). Le poste « Tran- 
sactions sur avoirs de réserve » ne comprend que des flux, il 
exclut donc les réévaluations des actifs (qui peuvent être impor- 
tantes, par exemple après une dévaluation), ainsi que les alloca- 
tions de DTS. Ces derniers éléments sont enregistrés dans la 
position extérieure pour réconcilier les flux et les encours. 

Dans certaines présentations de la BP apparaît un poste de 
financement exceptionnel en dessous des avoirs de réserve. Ce 
poste regroupe des opérations qui sont normalement inscrites 
comme des flux financiers, mais qui ne constituent pas un mode 
de financement régulier, et dépendent de l’accord des 
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Les droits de tirage spéciaux (DTS) 


Le DTS a été inventé en 1967. Il 
s’agit en premier lieu d’un moyen de 
paiement international (on craignait à 
l’époque un manque de liquidités inter- 
nationales), comme l’or ou les devises. 
Il est créé et géré par le FMI. Il ne peut 
être utilisé que pour le paiement de 
transactions entre États, ou détenteurs 
agréés de DTS comme la plupart des 
banques de développement. Des allo- 
cations de DTS (dons du FMI aux pays 
membres) ont été faites entre 1970 et 
1981. Par la suite, la crainte de l’infla- 
tion a entraîné les principaux pays 


industrialisés (qui disposent de la 
majorité au FMI) à refuser de nou- 
velles allocations de DTS, comme cela 
était demandé par exemple pour 
réduire la dette des PVD ou par les 
nouveaux États membres (Russie, etc.) 
qui n’en avaient pas bénéficié. L’allo- 
cation de DTS s'inscrit dans le compte 
de capital, comme un don en capital, 
d’une part, et comme un accroisse- 
ment des réserves de change, d’autre 
part. Par ailleurs, le DTS est aussi une 
unité de compte (un panier de 
monnaies). 


créanciers : rééchelonnements du service de la dette, conversion 
de dette, etc. Il faut y ajouter les arriérés : au cas où une partie 
des sommes dues au titre du service de la dette extérieure (voir 
encadré p. 25) n’est ni payée, ni rééchelonnée, ni annulée, elle 
est inscrite en « arriéré de paiement ». Ce poste de financement 
exceptionnel se trouve fréquemment dans les BP des pays en 
développement (le FMI introduit d’ailleurs souvent à ce niveau 
aussi des réductions de dette ou même les ventes d’actifs 
exceptionnelles). 

Le poste « Erreurs et omissions » (nettes) enregistre la diffé- 
rence entre le total des ressources et le total des emplois recensés 
par ailleurs. Il est déterminé par solde (toutes les ressources 
moins tous les emplois). Il existe de multiples raisons pour les- 
quelles les montants enregistrés à ce niveau sont souvent assez 
importants : sur ou sous-déclaration des flux de marchandises 
pour blanchir des fonds ou les défiscaliser, fuite des capitaux, 
etc. (voir p. 33). 


3. La position extérieure 


La position extérieure d’un pays retrace l’ensemble de ses 
créances et de ses engagements (au sens large) à l’égard du reste 
du monde en encours (c’est-à-dire à un moment donné et non 
pendant une période donnée, comme dans le cas des flux 
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TABLEAU 6. — POSITION EXTÉRIEURE DE LA FRANCE, 
ENCOURS EN FIN D'ANNÉE 
(en milliards d’euros) 


1999 2000 2001 
Investissements directs 
Total net en valeur comptable 89,1 187,9 221,6 
Total net en valeur de marché 262,9 396,1 392,4 
Français à l’étranger 
En valeur comptable 332,6 465 557,5 
En valeur de marché 908,8 | 1 090,5] 1 029,2 
Étrangers en France 
En valeur comptable 243,5 277,1 335,9 
En valeur de marché 645,9 694,4 636,8 
Investissements de portefeuille 263,1 314,9 270,4 
Titres étrangers 587,5 700,4 765,9 
Titres français — 850,6 | — 1 015,3 | — 1 036,3 
OAT —76,5| —115,8| —137,6 
Bons du Trésor — 70 — 80,1 — 95,8 
Autres titres français 704,1 819,4 802,8 
Produits financiers dérivés 4,9 —3,5 5,7 
Avoirs 109,5 102,1 124,6 
Engagements 104,6 105,6 118,9 
Autres investissements (hors avoirs 
de réserve) 5,1 — 64,8 —24,2 
Avoirs de réserve 67,7 68,3 66,7 
Total créances 
avec inv. dir. en valeur comptable 17344] 1985,3| 2248,9 
avec inv. dir. en valeur de marché 2310,6| 2610,8| 2 720,6 
Total engagements 
avec inv. dir. en valeur comptable 1 830,7 | —2 112,3 | -2 249,4 
avec inv. dir. en valeur de marché 2 233,1 2 529,6 | — 2 550,3 
Position extérieure 
avec inv. dir. en valeur comptable 96,3 127 0,6 
avec inv. dir. en valeur de marché TS 81,2 170,2 


Source : MEFI et Banque de France, 2002. Les chiffres positifs correspondent 
aux créances ou variations de créance, les chiffres négatifs aux dettes ou variations 
de dette. 


précédemment étudiés). Avant 1993, flux et variations de stocks 
étaient un peu mélangés dans les BP. Le Manuel FMI 93 à 
décidé de les séparer clairement, en créant un nouveau document 
pour les stocks. 
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Le tableau 6 présente les différents éléments de la position 
extérieure de la France. Il illustre les difficultés rencontrées. 
Faute de pouvoir faire un choix clair entre deux modes d’évalua- 
tion, les investissements directs sont présentés avec deux 
valorisations : la première reprend l’enregistrement des immobi- 
lisations dans les bilans ; la seconde prend en compte la valeur 
de marché. Les deux méthodes sont discutables : la valeur éco- 
nomique peut être largement inférieure (du fait d’une faible ren- 
tabilité) ou au contraire très supérieure (notamment lorsque 
l’IDE a permis de racheter des actifs sous-évalués). Comme on 
le constate, les montants sont très différents, et leur évolution ne 
va pas toujours dans le même sens. C’est pourquoi le MEFT et 
la Banque de France ont entrepris la révision de leur méthode 
d'évaluation des stocks d’investissements directs. 

La position extérieure de la France est créditrice nette par rap- 
port au reste du monde (ses créances de toute nature sur le reste 
du monde sont supérieures à ses dettes) si l’on comptabilise les 
investissements directs à leur valeur de marché, mais débitrice 
nette s’ils sont comptabilisés à leur valeur comptable. On note 
sur la période 1999-2001 deux mouvements inverses : les 
Français accroissent leurs investissements directs à l’étranger, 
alors que les non-résidents procèdent à des achats importants de 
titres français, et singulièrement de titres du Trésor. 

Les données sur les stocks fournissent des informations sup- 
plémentaires. En cas de crise associée à une sortie de capitaux, 
il est ainsi possible d’évaluer le montant total des actifs détenus 
par les non-résidents qui risquent de chercher à sortir de 
l’économie. 


4. La balance des paiements comme système d’information 


Cette présentation rapide de la BP a permis d’en préciser le 
contenu. Pour bien juger de la pertinence de l’information ainsi 
réunie, il est utile d'approfondir les problèmes de collecte et de 
mise en cohérence des données, et de situer la BP par rapport au 
système complet des comptes nationaux. 

Depuis le début des années 1990, le développement rapide de 
flux financiers (et singulièrement de flux destinés au blanchi- 
ment de l’argent sale dans les centres offshore) a conduit à une 
perte de qualité de l’information [Vanoli, 2002]. Il devient plus 
difficile d’assurer la cohérence des BP au niveau international. 
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Certains économistes ont toutefois essayé de tirer parti de ces 
incohérences pour chiffrer des flux non répertoriés, comme la 
fuite des capitaux. 

Le lent rapprochement entre BP et comptes nationaux permet 
aujourd’hui une forte cohérence des concepts et des méthodes 
d’estimation. Néanmoins, dans la majorité des pays, les BP sont 
élaborées par les banques centrales alors que ce sont les instituts 
de statistiques qui établissent les comptes nationaux. 


Le traitement de l'information 


L'élaboration des balances des paiements conduit à traiter 
d’énormes quantités d'informations. En France, la Banque de 
France consulte 400 banques, 152 entités de l’administration 
publique, 800 entreprises industrielles et commerciales, aux- 
quelles s’ajoutent 46 compagnies d’assurance, 70 compagnies 
aériennes étrangères, 1 800 déclarants directs partiels (concer- 
nant leurs comptes à l’étranger). De plus, des enquêtes spéci- 
fiques sont réalisées (crédits commerciaux, investissements 
directs). Au total, 3 500 déclarants transmettent plus de 25 mil- 
lions d’informations [MEFI et Banque de France, 2001]. Les BP 
mensuelles sont rapidement disponibles (délai d’un mois), ce qui 
est très utile pour le suivi conjoncturel. 

La mise à jour des informations conduit à des révisions pério- 
diques et souvent importantes des BP. Des changements de 
méthodologie peuvent aussi entraîner des révisions. C’est ainsi 
qu’en octobre 2001 la balance des paiements française (provi- 
soire) affichait pour l’année 2000 un excédent des transactions 
courantes de 21 milliards d’euros, qui se trouve réduit à 
17,7 milliards d’euros dans le tableau 4 ci-dessus, qui date de 
2002. À cela s’ajoutent diverses modifications mineures, qui 
font passer le poste « Erreurs et omissions » de 11,9 à — 8 mil- 
liards. Pour importantes qu’elles soient, ces révisions ne sont 
cependant pas aussi troublantes que les incohérences que l’on 
relève au niveau international. 


Le problème des incohérences internationales 


L'analyse des données au niveau international (c’est-à-dire en 
considérant ensemble toutes les balances des paiements de tous 
les pays du monde) est un puissant moyen de vérification de la 
qualité des données. En effet, comme tout ce qui quitte un pays 
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arrive dans un autre, le total des débits et crédits de chaque poste 
de la BP consolidée au plan mondial devrait être nul. C’est ce 
que devrait montrer l’agrégation des balances des paiements de 
tous les pays du monde rassemblées par le FMI. 

En fait, le « solde agrégé de la balance courante mondiale », 
qui est la somme des soldes courants de tous les pays du monde 
(et des organisations internationales), est loin d’être nul. Il existe 
chaque année une différence très significative entre le total des 
crédits et le total des débits (le graphique 1 présente la valeur 
absolue de l’écart). Jusqu’au milieu des années 1990, cette diffé- 
rence était assez stable, entre 50 et 100 milliards de dollars. Elle 
était négative, ce qui signifie, par exemple, si l’on divise le 
monde entre zone OCDE et zone hors OCDE, que les pays qui 
ont exporté vers les pays de l'OCDE n’ont pas enregistré toutes 
leurs exportations ou que l'OCDE surévalue ses importations. 
À la fin des années 1990, le mouvement est devenu erratique et 
de plus grande ampleur : il passe de 3 milliards en 1997 à 
144 milliards en 2001. 


GRAPHIQUE L. — ÉCART STATISTIQUE MONDIAL 
DE 1984 À 2001 
(milliards de dollars, en valeur absolue) 
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Source : FMI, Perspectives de l’économie mondiale, 2002. 
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Cela pose un problème d'interprétation des balances des paie- 
ments. Si l’on estime que les flux sont enregistrés correctement 
dans les pays de l'OCDE (juste une hypothèse d’école), le solde 
de la balance courante des autres pays se situe... quelque part 
entre 160 et 336 milliards de dollars ! Ce problème a été sou- 
vent discuté [Rabaud, 1999] et le FMI, la BRI et l'OCDE ont 
mis en place en 1983 une commission pour l’étudier. I1 semble 
donc sage de ne pas attacher trop d'importance à des « petits » 
déficits ou excédents. Monique Fouet plaidait dès le début des 
années 1990 (Le Monde du 8 octobre 1991) pour une révision 
rapide des méthodes, considérant que des informations erronées 
pouvaient conduire à des « erreurs graves de politique écono- 
mique », certains pays adoptant des politiques restrictives pour 
assurer un équilibre de leur balance des paiements... qui serait 
en réalité déjà assuré ! 


Incohérences statistiques et mesure de la fuite des capitaux 


Il est possible de chercher à tirer parti des différences qui 
apparaissent entre les données de flux d’endettement enre- 
gistrés dans la BP et les données sur la dette extérieure recensées 
ailleurs (par exemple auprès des créanciers). À quoi sont dues 
ces différences ? Certains [Lessard et Williamson, 1987] esti- 
ment que la « fuite des capitaux » devrait en expliquer une 
bonne partie. Par « fuite des capitaux », on désigne les capitaux 
qui quittent les pays en développement ou ceux d'Europe de 
l'Est pour se « mettre à l’abri » des poursuites ou de la fiscalité. 
Ces capitaux vont se placer habituellement dans les pays indus- 
trialisés ou dans les paradis fiscaux en utilisant différentes 
méthodes telles que la sous-facturation des exportations ou les 
surfacturations des importations de biens ou de services. La fuite 
des capitaux (FC) est évaluée de la manière suivante : 


FC=D+IDE-(CC+R) () 


où D représente la variation de la dette extérieure, IDE le mon- 
tant net des investissements directs, CC le solde du compte cou- 
rant et À la variation des réserves. Ce type d’évaluation a sou- 
vent mis en lumière des fuites de capitaux très importantes, 
quoique la méthode reste évidemment imprécise (il se peut que 
le montant FC ainsi calculé soit tout simplement lié à de 
mauvais enregistrements). Boyce et Ndikumana [2001] ont mis 
en œuvre cette méthode dans le cas des pays africains. 
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Ils aboutissent ainsi à la conclusion que les avoirs des résidents 
africains à l’extérieur sont supérieurs à la dette extérieure des 
Etats africains. 


Le rapprochement avec les comptes nationaux 


Le projet de la comptabilité nationale (CN) consiste à retracer 
de manière cohérente l’ensemble des flux au sein d’une éco- 
nomie. Les flux entre résidents et non-résidents constituent le 
« compte du reste du monde » [Piriou, 2003, p. 66-67]. Pour des 
raisons historiques, la BP et le compte de l’extérieur étaient 
assez différents dans les années 1960 et 1970 et il était malaisé 
de comprendre le passage de l’une à l’autre [Byé et Destanne de 
Bernis, 1977, p. 102-111]. Jusqu’en 1971, la BP française était 
établie en termes de règlements, alors que la CN était établie en 
termes de transactions ; jusqu’en 1967, la BP française compre- 
nait la zone franc, mais pas la CN. Des efforts ont été faits pour 
rapprocher les deux documents. Depuis 1993, il n’existe plus de 
différences majeures entre les deux documents. Avant d’étudier 
en détail les différences mineures qui existent, nous présentons 
les relations entre les identités comptables retracées par la CN et 
par la BP dans une économie ouverte. 


Identités comptables : BP et comptes nationaux 


L’équilibre ressources-emplois en biens et services s’écrit (en 
éliminant les variations de stocks pour simplifier) : 


Y+M=C+1+X (2) 


Dans cette relation, Y représente le PIB, M les importations de 
biens et services, C la consommation finale (publique et privée), 
Î les investissements (y compris la variation des stocks), et M 
les exportations de biens et services. Pour faire apparaître le 
solde de la balance des biens et services, on peut réécrire la rela- 
tion sous la forme suivante (en notant S l’épargne intérieure) : 


X-M=Y-C-I=S-1I (3) 


L'identité montre que, a posteriori, le solde de la balance des 
biens et services est identique au solde « épargne intérieure 
moins investissement ». On peut affiner cette approche en dis- 
tinguant épargne et investissement privés et publics (voir 
encadré p. 37). Mais l’équation ne concerne que les biens et 
services. 
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Épargne privée, épargne publique : 
le déficit de la balance courante des États-Unis 
et les « déficits jumeaux » 


À la fin des années 1980, toute une 
littérature économique a analysé le 
déficit de la balance courante des 
États-Unis en termes de « déficits 
jumeaux ». Dans cette approche, le 
déficit de la balance courante s’expli- 
quait par le déficit budgétaire. Quel 
que soit le bien-fondé de la relation de 
causalité, cette approche n’a pas de 
véritable base sur le plan comptable. Si 
l’on distingue l’épargne publique Sg et 
l'épargne privée Sp, ainsi que l’inves- 
tissement privé /p et l'investissement 
public g, l’équation peut s’écrire : 


X-M = Sp + Sg-Ip-1g (4) 


Le solde de la balance courante 
dépend donc aussi bien du niveau des 
investissements et de l’épargne privée 
que de la capacité de financement 
(Sp — Ip) publique. 

L'évolution à la fin des années 1990 
aux États-Unis illustre un tout autre cas 
de figure : alors que l’épargne publique 
devient positive (excédent budgétaire), 
c’est l’épargne privée qui devient 
négative et s'accompagne d’un déficit 
de la balance courante. 


En introduisant les revenus reçus du reste du monde (XR) et ceux 
qui sont versés au reste du monde (WR), on écrit, en notant RNB 
le revenu national brut (anciennement nommé PNB) et R le 
solde des revenus : 


X+XR-M-MR=Y+R-C-I1=RNB-C-I (5) 


Enfin, en incorporant les transferts reçus (XT) et versés (MT) 
au reste du monde, on obtient (en notant RNDB le revenu 
national disponible brut, T le solde des transferts et ENB 
l’épargne nationale brute) : 


X+XR+XT-M-MR-MT = 
RNB-C-I1=ENB-I (6) 


La première partie de la relation retrace la balance courante, 
qui est donc égale, a posteriori, à la capacité de financement de 
la nation. 

Sur la base de ces identités comptables, Sidney Alexander 
construisit en 1952 une analyse de la balance des paiements bap- 
tisée « approche de l’absorption » : en nommant absorption le 
total C + Z, il apparaît que la balance commerciale devient défi- 
citaire si l'absorption dépasse le revenu. 
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Balance des paiements et comptabilité nationale : 
la situation française 


En pratique, la correspondance n’est pas aussi parfaite. Le 
solde des transactions courantes de la balance des paiements ne 
comprend pas les transferts en capital, alors que c’est le cas dans 
la capacité de financement de la nation des comptes nationaux. 

En France, la CN s’est adaptée au SCN 93 depuis le change- 
ment de base de 1995. Cela a permis de rapprocher considéra- 
blement les deux systèmes. En particulier, le découpage géogra- 
phique est désormais le même : la « France » décrit le territoire 
métropolitain et les DOM. Il existe néanmoins encore des diffé- 
rences entre la BP et la CN. Ces différences tiennent, notam- 
ment, à une différence concernant les corrections FAB-CAF, 
comme le montre le tableau 7. 


TABLEAU 7. — DIFFÉRENCES D'ENREGISTREMENT 
DU COMMERCE EXTÉRIEUR EN FRANCE (BP et CN) 


Balance des paiements, Comptabilité nationale, INSEE 

Banque de France 

Balance commerciale Balance commerciale 

FAB-FAB (douanes) 3,3 | FAB-FAB (douanes) 3,3 

+ corrections (échanges + écart sur correction 

sans paiement) + 0,5 | CAF-FAB — 1,3 
+ réparation des biens 
d'équipement +0,2 

+ autres corrections + correction des échanges 

(travail à façon, réparation, intracommunautaires 0,4 

avitaillement.….…) — 0,1 | + autres corrections 0,7 

= Solde des échanges = Solde des échanges 

de biens FAB-FAB 3,7 | de biens FAB-FAB 1,2 


Source : « Les échanges extérieurs en 2001 », INSEE Première, n° 855, 
juin 2002, http://www.educnet.education.fr/insee/comext/combien/ 


Cet écart devrait disparaître dans la prochaine base des 
comptes nationaux. L’écart sur la mesure des échanges intra- 
communautaires vise à prendre en compte le fait que les entre- 
prises ne sont pas tenues de déclarer les échanges de biens dont 
le montant est inférieur à 100 000 euros. Les « autres correc- 
tions » effectuées par l'INSEE anticipent certaines révisions qui 
seront faites ultérieurement par les douanes. Partant d’une même 
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base, on obtient donc une différence entre les soldes des 
échanges de biens FAB-FAB de 2,5 milliards d’euros. En tenant 
compte des différences sur les autres postes, la divergence 
s’accentue. Ainsi, pour l’année 2000, la BP enregistrait 
(lorsqu'elle a été publiée en mai 2002) un solde des transactions 
courantes + solde des transferts en capitaux de 178,9 milliards 
d’euros, alors que l’équivalent (la capacité de financement de la 
nation de la CN) était évalué à 134,7 milliards d’euros seulement 
(INSEE Première, n° 794, juillet 2001). Il reste donc du travail à 
accomplir pour que la correspondance soit parfaite. 

Par ailleurs, il persiste un problème de vocabulaire. Le terme 
« investissement direct » retenu dans la BP est malheureux. 
Il peut prêter à confusion avec l’investissement au sens de la 
formation brute de capital (FBC) de la comptabilité nationale. 
Les IDE les plus importants sont souvent des opérations de 
fusion ou d’acquisition. Il s’agit d’un simple changement de pro- 
priété qui n’augmente pas en soi la capacité productive de la 
nation d’accueil. Il est même possible qu’il la réduise, si le 
rachat a été effectué pour liquider un concurrent plutôt que pour 
l'intégrer. 


L'apport de la CN pour l'analyse : le partage volume/prix 


Quand on cherche à étudier l’évolution d’une économie sur 
une période donnée, il n’est pas pertinent de comparer les flux 
de la balance courante des différentes années car ceux-ci sont 
établis en valeur courante. Si l'inflation est forte, cette compa- 
raison n’a pas de sens (c’est généralement ce qui se passe à la 
suite d’une dévaluation). La méthode préférée des statisticiens, 
consistant à déflater les variables (à les calculer en euros 
constants, en faisant abstraction de l’inflation), n’est pratique- 
ment jamais utilisée en ce qui concerne la balance courante. Elle 
est toutefois disponible au niveau des comptes nationaux, au 
moins pour les exportations et importations de biens et services 
[Piriou, 2003, p. 100-101]. Faute de disposer de comptes à prix 
constants, on étudie le taux de couverture (le rapport entre 
exportations et importations) plutôt que le solde commercial. Si 
la balance commerciale est positive, le taux de couverture est 
supérieur à 1. Cependant, si le commerce extérieur progresse 
rapidement, il est possible que le taux de couverture s'améliore, 
alors que le déficit augmente. 
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Malgré toutes ces difficultés, les BP restent d’irremplaçables 
instruments d’analyse de la situation économique d’un pays. 
Analysées avec précaution, elles fournissent la base d’une éva- 
luation de la « santé » économique d’un pays à long (chapitre 11) 
et à court terme (chapitres IV, V et VI). 


UT / Dynamique des balances des paiements 
et soutenabilité de la dette extérieure 


La balance des paiements pour une année donnée indique s’il 
existe un excédent global (l’économie accumule des moyens de 
paiement internationaux) ou si, au contraire, les réserves se 
réduisent. Mais il est possible d’accumuler des devises sous 
l’effet d’un afflux de capitaux extérieurs (c’est-à-dire en simpli- 
fiant un peu, au prix d’un endettement extérieur croissant) ; dans 
ce cas, il est probable que cette situation finira par s’inverser 
compte tenu des remboursements d’intérêts et de principal. 
Symétriquement, il est possible que la balance des paiements 
soit transitoirement déficitaire, mais que ce déficit soit lié à des 
remboursements élevés en principal ; dans ce cas, l’économie se 
désendette, et la balance des paiements va probablement se 
redresser dans les années suivantes. 

On conçoit qu’il est donc important de se pencher sur la dyna- 
mique de la balance des paiements, pour savoir si les tendances 
observées à une période donnée ont une chance de perdurer, ou 
au contraire si l’on doit envisager à l’avenir des inflexions plus 
ou moins marquées. Pendant presque un siècle, la théorie des 
« stades de la balance des paiements » a prétendu fournir un 
schéma général d’évolution (voir encadré p. 42). 

Si l’on suppose, pour simplifier, que tout déficit du compte 
courant est financé par un emprunt, la question de la dynamique 
revient à se demander si, à terme, la dette extérieure ne risque 
pas de devenir « insoutenable », autrement dit s’il sera toujours 
possible de faire face aux remboursements de capital et au ver- 
sement des intérêts. Dans ce qui suit, la dynamique de la balance 
des paiements est d’abord présentée à partir d’un exemple, puis 
analysée dans un modèle théorique. 
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La théorie des stades 
de la balance des paiements 


À la fin du xix° siècle, une théorie 
des stades de la balance des paiements 
(ou théorie de la croissance transmise 
par les mouvements de capitaux), qui a 
eu longtemps la faveur des experts, 
affirmait que les pays commencent par 
recevoir des capitaux, car leur faible 
dotation en capital entraîne des taux 
d'intérêt élevés. Il en résulte une crois- 
sance des revenus et de l’épargne 
locale, qui remplace ainsi progressive- 
ment l’épargne extérieure. Peu à peu, 
la situation s’inverse, l'épargne locale 
devient surabondante par rapport aux 
investissements et le pays exporte à 
son tour des capitaux, recevant des 


revenus élevés de ses placements à 
l'étranger. Inspirée de l’expérience 
historique de la Grande-Bretagne et 
des États-Unis, cette théorie se heurte 
évidemment à la récurrence des crises 
d’endettement. De plus, il est impos- 
sible que tous les pays atteignent le 
dernier stade (à qui prêter dans ce 
cas ?). Enfin, les États-Unis sont rede- 
venus emprunteurs nets, ce qui ne 
cadre guère avec la linéarité de cette 
approche théorique. Tous ces aspects 
expliquent pourquoi cette approche est 
un peu tombée en désuétude et incitent 
à analyser plus précisément la dyna- 
mique des balances des paiements. 


1. Un exemple de dynamique de la balance des paiements : 
le cas du Burkina Faso 


Choisissons l’exemple d’une économie dont la balance des 
paiements est relativement simple au niveau des opérations 
financières : le Burkina Faso (BF). Ce pays fait partie des pays 
pauvres très endettés (PPTE) pour lesquels le FMI a effectué des 
projections détaillées, analogues dans leur principe à celles qui 
sont présentées dans le tableau 8 (http://www.imf.org/external/ 
np/hipc/2002/bfa/bfacp.pdf). Ce tableau montre qu’en 2001 la 
balance des paiements du BF était excédentaire, malgré un 
déficit important de la balance des biens et services. En effet, 
les dons et les prêts compensaient largement ce déficit (tout en 
entraînant des importations). Cette configuration n’est pas rare 
dans les pays qui importent du capital (ou reçoivent beaucoup 
de dons, comme c’est le cas du BF), puisque les entrées de 
capital et les dons se traduisent généralement par des importa- 
tions, notamment de biens d’équipement. 

Le tableau 8 présente, pour la période 2002-2006, une projec- 
tion qui n’a aucune prétention opérationnelle, mais vise seule- 
ment à décrire la méthode. Pour construire cette projection 
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(et d’autres qui seront présentées plus tard), il faut formuler des 
hypothèses. Une bonne référence consiste à se demander ce qui 
se passerait si les tendances observées dans les années récentes 
se poursuivaient. 

Entre 1994 et 2001, les exportations et les importations de 
biens et services du BF ont progressé aux taux respectifs de 
0,94 % et de 3,64 % par an en dollars courants, alors que les 
postes « Transferts » et « Capitaux » ont diminué dans la même 
période de 1,84 % par an (surtout en fin de période, du fait de 
la réduction des envois des travailleurs émigrés en Côte- 
d’Ivoire). Nous supposons que les importations et les exporta- 
tions vont croître à ces taux constants sur toute la période de pro- 
jection. Il en est de même pour les postes « Transferts » et 
« Capitaux » qui seront regroupés pour simplifier. Le crédit du 
poste « Revenu » est lié à la rémunération des avoirs extérieurs 
nets (AEN), et le débit aux intérêts payés sur la dette extérieure. 
Nous supposons par ailleurs que le taux d’intérêt sur les sommes 
empruntées à l’extérieur par le BF se monte à 1 % et qu’il restera 
à ce niveau pour toute la période considérée (c’est approximati- 
vement le taux moyen en 2002). Pour effectuer une projection, il 
ne manque plus que les encours d’AEN et de dette extérieure à 
la fin de l’année 2001 (respectivement 274 millions de dollars et 
1 378 millions de dollars). 

Supposons que l’objectif est de stabiliser les AEN à leur 
niveau atteint en fin d’année 2001. Le BF devra emprunter à 
l’extérieur le montant nécessaire pour que le solde global de la 
balance des paiements soit nul (pour que les réserves ne varient 
pas). Nous supposons que cela est possible (c’est-à-dire que le 
BF trouvera toujours un prêteur pour la valeur du taux d'intérêt 
retenue comme hypothèse). La dette extérieure, à la fin de 
l’année 2002, sera égale à celle qui avait été contractée à la fin 
de l’année 2001 (1 378 millions de dollars), plus les nouveaux 
emprunts nets de l’année 2002 (125 millions de dollars). Elle 
sera donc égale à 1 509 millions de dollars, en supposant que les 
taux de change restent constants. Le même calcul permet de 
décrire l’évolution de la dette extérieure pour les années sui- 
vantes. Il ne reste plus qu’à calculer les intérêts payés et reçus 
(le poste de revenus nets) pour terminer la projection. Les 
intérêts reçus sur les réserves sont constants (3 % de 307 mil- 
lions, puisque les réserves sont supposées constantes). En sim- 
plifiant, on obtient les intérêts payés en appliquant le taux 
d'intérêt retenu comme hypothèse au stock de dette du début 
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d’année (1 378 x 1 % pour l’année 2002, en supposant que les 
nouveaux emprunts et les remboursements en capital se font en 
fin d’année). On obtient ainsi les projections présentées dans le 
tableau 8, que l’on peut poursuivre sur une période aussi longue 
qu’on le souhaite. 


TABLEAU 8. — PROJECTION DE LA BALANCE 
DES PAIEMENTS DU BURKINA FASO 
(en millions de dollars) 


Années 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 
Balance 

des paiements 
Exportations 233| 235] 237| 240! 242] 244 
Importations 6101 —-632| -655 | -679 | -704| -729 
Revenus nets 4 6 7 9 10 13 
Transferts et capitaux 283| 278| 273| 268| 263| 258 
Opérations 
financières nettes 131 125 152 180 210 240 
Financement — 33 0 0 0 0 0 
Encours 

(en fin d'année) 
AEN fin de période 274 307 307 307 307 307 
Dette extérieure 

fin de période 1378 | 1 509 | 1635 | 1 787 | 1 967 | 2177 
Indicateur 

d'endettement 
Dette extérieure/ 

exportations 592% | 642% | 689% | 746% | 813 % | 892% 


Source : ministère de l'Économie et des Finances, Burkina Faso, 2002. 


Quels enseignements peut-on tirer de cet exercice purement 
arithmétique ? Sous les hypothèses posées, la dette extérieure ne 
cesse de s’accumuler. En soi, cela ne donne pas d’indication 
bien claire, puisque le poids d’une dette dépend des revenus de 
celui qui s’endette. C’est pourquoi on apprécie l’évolution de 
l'endettement à partir d'indicateurs. Ici, c’est le rapport entre 
dette et exportations. Il est calculé en bas du tableau. Ce ratio 
est rapidement croissant, ce qui montre que le problème va en 
s’aggravant. Dans ce cas, la dette est dite « insoutenable ». Pour- 
quoi ? Lorsque les créanciers prendront conscience de cette ten- 
dance, ils jugeront que le risque de prêter au BF devient trop 
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grand. Si le BF était un pays à revenu intermédiaire, comme 
l’Argentine, les créanciers exigeraient des taux d’intérêt plus 
élevés (une prime de risque plus importante), mais s’ils conti- 
nuent à prêter autant, cela ne fera qu’aggraver le problème. S'ils 
cessent de prêter, les avoirs extérieurs détenus par le BF permet- 
tront de faire face à la situation pendant un certain temps, après 
quoi le BF sera dans l’incapacité d’honorer les paiements qu’il 
doit faire à l’extérieur (du moins au taux de change en vigueur, 
et en faisant abstraction de son appartenance à la zone franc). 

La dynamique qui vient d’être décrite ne fait que refléter les 
hypothèses de départ. Si nous en avions adopté d’autres, les évo- 
lutions auraient été différentes. Le graphique 2 présente l’évolu- 
tion du ratio dette/exportations sur une trentaine d’années, dans 
trois cas. Le premier scénario (S1) est le scénario « tendanciel » 
qui vient d’être présenté. Mais on peut juger que les hypothèses 
du scénario 1 ne sont pas très réalistes et construire d’autres scé- 
narios avec d’autres hypothèses, tout en conservant la même 
méthode de projection. 

Le deuxième scénario (S2) est un scénario qui traduit un 
accroissement de l’aide : les transferts (subventions) augmentent 
de 5 % par an. Dans ce scénario, on suppose également que le 
taux d'intérêt sur les prêts se réduit (le taux d’intérêt est fixé à 
0,5 %). 


GRAPHIQUE 2. — BURKINA FASO, 
PROJECTION DU RATIO DETTE/EXPORTATIONS 
(EN MILLIERS DE %) 
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Le troisième scénario (S3) conserve le taux d’intérêt de 0,5 %, 
mais la générosité des donateurs est plus faible (les transferts 
croissent à 3,5 % par an). Par ailleurs, un effort réussi de relance 
des exportations (+ 6,5 % par an en valeur) est supposé entraîner 
une élévation du taux de croissance des importations (4 % en 
valeur). 

Comme le montre le graphique 2, les évolutions décrites par 
ces trois scénarios sont très différentes. Dans le premier, le ratio 
dette/exportation poursuit une croissance continue (et exponen- 
tielle) ; la dette devient insoutenable. Dans le deuxième cas, le 
ratio tend vers un plafond (très élevé en l’occurrence, il dépasse 
3 000 %) ; la dette est alors soutenable, en ce sens que le ratio 
d’endettement choisi se stabilise (mais cela suppose que les 
créanciers continuent à prêter). Enfin, dans le troisième scé- 
nario, l’augmentation des exportations et la reprise des transferts 
changent le pronostic : la dette extérieure s’annule à la fin de la 
période, ce qui définit la solvabilité. 

Ces simulations indiquent qu’un changement, même mineur, 
dans la valeur des paramètres peut avoir des conséquences 
importantes. Dans la réalité, il existe une forte incertitude sur 
toutes ces valeurs. L'observation du passé ne suffit pas à faire un 
pronostic sur le futur. Même si les calculs qui précèdent permet- 
tent d’avoir une idée du futur, l'organisme extérieur qui décide- 
rait de prêter au BF devra toujours faire un pari sur l’avenir. Cet 
exercice permet au moins d'identifier les risques. 


2. L’analyse de la soutenabilité : le modèle de base 
de la dette extérieure 


En simplifiant, l’équilibre ressources-emplois de la balance 
des paiements s’écrit (en intégrant tous les transferts dans les 
exportations ou importations, et en considérant les réserves 
comme une créance sur le reste du monde, qui vient en déduc- 
tion de la dette extérieure) : 


Exportations de biens et services + emprunts extérieurs = 
importations + remboursements en capital + 
intérêts sur la dette extérieure. 


En notant F le montant des nouveaux emprunts pendant 
l’année, À l’amortissement (ou remboursement en capital), D le 
montant de la dette totale, X le montant des exportations de biens 
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et services, M le montant des importations de biens et services, 
et r le taux d’intérêt (supposé constant), on peut écrire l’équi- 
libre de la BP comme suit (les indices représentent la période 
lorsqu'il s’agit de flux et le début de la période lorsqu'il s’agit 
d’encours) : 


X,+F,=M,+A,+rpD, (7) 


Cet équilibre peut également se lire comme une équation liant 
les valeurs de périodes successives (une « contrainte intertempo- 
relle »). En effet, le solde « emprunts extérieurs — rembourse- 
ments en capital » (F — A) représente l’accroissement de l’endet- 
tement extérieur (hors prise en compte de la revalorisation de 
l’encours en cas de variation du taux de change). On peut donc 
réécrire (7) : 


X,+D,;,-D,=M,+rpD, (8) 
Soit encore, en réarrangeant les différents termes : 
D, =D,(1+r)+M,-X, (9) 


La dette augmente en raison du déficit de la balance courante 
primaire (hors intérêts), mais aussi du fait des paiements 
d'intérêts sur la dette antérieure (effet « boule de neige »). En 
considérant que la dette est supportable (ou soutenable) lorsque 
le rapport dette/PIB (d = D/Y) tend vers une valeur finie, la 
condition de solvabilité peut s’établir en résolvant l’équation (9) 
par récurrence. En passant en temps continu pour simplifier les 
calculs, et en notant « ” » les dérivées par rapport au temps, la 
différenciation logarithmique du rapport d s’écrit (d’/d est le 
taux de croissance de la variable d) : 


= (10) 


En reportant dans l’équation (10) la valeur de D’ (limite de la 
différence D,,, — D,) obtenue dans l’équation (9), en notant g le 
taux de croissance du PIB, et en multipliant les deux membres 
par à, il vient : 

M-X 


d'=(r-g)d+ QT) 


Cette équation détermine la trajectoire de d dans le temps, à 
partir d’une situation donnée au temps 0 (D, et Y, ). 
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Si (M — X)/Y est fixe, d ne croît au cours du temps (d’ > 0) 
qu’à la condition que r > g. Dans le cas contraire, la dette est 
« soutenable », puisque d diminue : c’est donc la condition de 
« soutenabilité ». La dette est soutenable si le taux de croissance 
du PIB est supérieur au taux d'intérêt. 

À l'inverse, lorsque r > g, l'équation (11) montre que le ratio 
d'peut être maintenu constant. Pour cela, il faut dégager un excé- 
dent (ce qui revient à dire que M — X est négatif) du montant 
donné par la résolution de l’équation (11) : si le PIB croît à 10 % 
en valeur alors que le taux d’intérêt nominal est de 13 %, une 
économie dont le taux d’endettement extérieur est de 100 % du 
PIB devra dégager un excédent primaire de 3 % du PIB pour sta- 
biliser son taux d’endettement au niveau de 100 %. 

Mais il est possible qu’une économie conserve pendant des 
périodes très longues des déficits de sa balance courante 
(balance primaire + paiements d’intérêts). Il suffit pour cela que 
le taux d’intérêt auquel elle emprunte soit inférieur à son taux 
de croissance. Une économie qui aurait un taux d’endettement 
de 100 % pourrait ainsi enregistrer un déficit constant de sa 
balance primaire de 3 % du PIB sans accroître son ratio d’endet- 
tement, à condition que son taux de croissance dépasse de 
3 points de pourcentage le taux d'intérêt de ses emprunts. Une 
telle situation n’est pas un cas d’école : l’ Australie et le Canada, 
par exemple, se caractérisent par des déficits du compte courant 
permanents (et dépassant parfois largement les 5 % du PIB dans 
le cas de l’Australie) sans que leur dette extérieure devienne 
explosive [Obstfeld et Rogoff, 1996]. Cependant, cela 
n’est possible que parce que les prêteurs n’ont jamais perdu 
confiance dans la capacité de remboursement de ces deux 
pays, contrairement à ce qui se passe pour l’ Argentine ou la 
Turquie. 

La démonstration qui vient d’être faite à partir de la balance 
des paiements est très générale. En remplaçant les exportations 
et les importations par les recettes et dépenses publiques pri- 
maires (hors intérêts) respectivement, et la dette extérieure par la 
dette publique, on obtient des résultats analogues pour l’analyse 
de la soutenabilité de la dette publique. 
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3. Les limites du modèle de base 


Ce modèle connaît cependant de nombreuses limites. Ainsi, 
les différents taux étant exogènes, le modèle ne tient pas compte 
des liaisons éventuelles entre eux. Il peut cependant exister une 
liaison entre les montants exportés et les montants importés : 
l’augmentation des exportations peut s'accompagner d’une 
croissance des importations de produits intermédiaires. De 
même, l’équation (11) repose sur l’idée que les évolutions du 
taux d’intérêt et des taux de croissance (du produit, des exporta- 
tions, des taxes, etc.) sont indépendantes. Or ce n’est pas tou- 
jours le cas. Ainsi, en 1979, la modification de la politique 
monétaire des États-Unis a entraîné une hausse brutale des taux 
d'intérêt, mais aussi un ralentissement de la croissance et, par- 
tant, des exportations des pays endettés vers le marché améri- 
cain. D’où l’idée d’un accroissement du fardeau de la dette 
résultant de l’augmentation des taux d’intérêt. En outre, la 
réduction de l'inflation et des prix des matières premières a pro- 
voqué la crise d’endettement de 1982 pour les pays en dévelop- 
pement qui n’ont pas pu ou su s’ajuster assez rapidement 
(Mexique). 

Une analyse plus précise doit donc prendre en compte ce type 
d’interrelations, ce qui est évidemment complexe et fait diffici- 
lement l’objet de généralisations. Certains modèles tiennent 
compte de l’impact des flux empruntés sur l’investissement et 
la croissance. Cela conduit à souligner le rôle de l’efficacité des 
investissements réalisés grâce aux emprunts. Plus généralement, 
il faudrait tenir compte de l’ensemble des relations macroécono- 
miques par lesquelles les BP s’ajustent à long terme. 

À court terme, la capacité prédictive d’un tel modèle est faible 
parce que les paramètres peuvent varier brutalement, et que ces 
variations ont un impact sur les anticipations. Par exemple, 
avant la crise d'endettement de 1982, les taux de croissance des 
exportations des principaux débiteurs latino-américains étaient 
largement supérieurs au taux d’intérêt. De 1970 à 1979, le taux 
de croissance annuel en valeur des exportations de l’ensemble 
des pays en développement non pétroliers s’élevait à 19 %. 
Après 1980, ce taux de croissance a connu une chute considé- 
rable et est devenu durablement inférieur au taux d’intérêt : on 
ne peut donc que constater, après coup, le non-respect du critère 
de soutenabilité. 
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Les banques qui prêtent aux pays en développement sont sur- 
tout préoccupées par l’évolution de court terme. Cela les conduit 
à privilégier des indicateurs beaucoup plus frustes, mais suscep- 
tibles de traduire l’imminence d’une crise comme le rapport 
entre le service de la dette dans les mois qui viennent et le niveau 
des réserves de change. De plus, de nombreux facteurs non éco- 
nomiques peuvent entraîner des difficultés de remboursement. 
Tous ces éléments sont pris en compte dans l’analyse du « risque 
pays » effectué par les banques. 

Enfin, l’analyse présentée ci-dessus suppose que le problème 
est un manque de moyens de paiements internationaux, ce qui 
n’est pas toujours le cas, surtout si le taux de change flotte libre- 
ment. En effet, c’est souvent l’État qui contracte l’essentiel de 
la dette extérieure. Dans ce cas, le problème d’endettement est 
essentiellement un problème de dette publique. C’est alors la 
dynamique des finances publiques et non celle de la balance des 
paiements qui devrait être examinée en priorité. 


IV / L’analyse économique de la balance 
des paiements 


L'approche économique de la balance des paiements vise à 
expliquer pourquoi et comment la balance des paiements évolue 
au cours du temps. La grille d’analyse présentée ici s’appuie sur 
l’analyse macroéconomique de l’évolution d’un certain nombre 
de grandeurs. Ces dernières correspondent aux grands postes du 
document comptable (voir chapitre 11), mais beaucoup moins 
détaillées. 

La balance des paiements sera décomposée en trois : la 
balance courante, la balance des opérations financières et la 
variation des réserves officielles de change. La balance des tran- 
sactions courantes sera réduite aux seules transactions de biens 
et services. La balance des opérations financières (qui récapi- 
tule l’ensemble des flux financiers) sera constituée de deux 
postes : les investissements directs (ID), qui sont considérés 
comme des mouvements de capitaux à long terme, et les inves- 
tissements de portefeuille qui sont à l’origine de mouvements de 
capitaux à court terme. Les autres investissements, qui apparais- 
sent dans le document comptable, ne seront donc pas pris en 
compte ici. Ces deux premières balances constituent la balance 
globale dont le solde est essentiel dans l’analyse économique de 
la balance des paiements. Vient ensuite la variation des réserves 
de change, conformément à l’approche définie dans les cha- 
pitres précédents. Ces variations sont enregistrées à l’actif du 
bilan de la banque centrale. Chacune de ces trois balances est 
décrite dans la suite du chapitre. 
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1. La balance courante 


Du point de vue comptable, la balance courante comprend la 
balance commerciale, mais aussi la balance des services, des 
revenus et des transferts. Elle reprend tous les postes en dehors 
du compte de capital et des opérations financières. La balance 
courante retrace donc les transactions « réelles », par opposi- 
tion aux opérations « financières ». Les transactions réelles étant 
considérées comme plus stables que les transactions financières, 
il est intéressant de les étudier à part. C’est pourquoi la balance 
courante fait l’objet de tant d’attention dans l’approche écono- 
mique. Mais les transferts courants (voir chapitre 11) sont exclus 
de l’analyse. 

Les exportations de biens et services du pays dépendent posi- 
tivement du revenu du reste du monde (RDM). Lorsque le revenu 
étranger s’accroît, la demande pour les produits domestiques a 
tendance à augmenter, toutes choses égales par ailleurs. Cela 
conduit donc à un accroissement des exportations domestiques. 
Symétriquement, l'accroissement du revenu domestique 
implique une augmentation des importations (qui sont les expor- 
tations du RDM). Par exemple, compte tenu du poids de ce pays, 
la conjoncture économique des États-Unis constitue l’un des 
principaux déterminants de l’état de santé de l’économie mon- 
diale. L'année 2001 a été marquée par un ralentissement de la 
conjoncture américaine, ralentissement dû en grande partie à la 
diminution de la consommation des ménages américains. 
Lorsque les Américains consomment moins, la demande améri- 
caine pour les biens étrangers se réduit elle aussi. Il en résulte 
une diminution des exportations des pays qui sont les parte- 
naires commerciaux des États-Unis. Ainsi une récession améri- 
caine (ou, à l’inverse, une expansion) se propage-t-elle au 
RDM ; les conjonctures des grands pays sont mutuellement 
dépendantes les unes des autres. Si, consécutivement à une 
récession aux États-Unis, les exportations européennes se rédui- 
sent, la situation économique des Européens se détériore toutes 
choses égales par ailleurs. Le ralentissement de la conjoncture 
européenne a des conséquences négatives en retour sur l’éco- 
nomie américaine. Cela implique donc une diminution des 
exportations américaines et ainsi de suite. Cela illustre l’interdé- 
pendance des économies [voir Béraud, 1999 ; Krugman et Obst- 
feld, 20011]. 
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Les exportations et les importations d’un pays dépendent 
aussi du niveau du taux de change réel. Ce dernier mesure 
approximativement la compétitivité des produits domestiques. Il 
se définit comme le rapport entre le niveau général des prix 
domestiques (exprimé en monnaie étrangère) et le niveau 
général des prix étrangers. Soit, en écrivant P : niveau général 
des prix domestiques, P* : niveau général des prix étrangers et 
e : taux de change nominal coté au certain (1 unité de monnaie 
nationale = e unité(s) de devise étrangère), 

> eP 
Taux de change réel : g = Fe (12) 

Le taux de change réel est un des indicateurs de la compéti- 
tivité des produits nationaux. Il compare le prix d’un même 
panier de biens dans la nation et à l’étranger. C’est donc une 
mesure du pouvoir d’achat relatif de la monnaie nationale par 
rapport à la monnaie étrangère. C’est pourquoi il est préféré au 
taux de change nominal (e) qui ne donne aucune indication sur 
le pouvoir d’achat relatif de la monnaie domestique. Lorsque le 
taux de change réel augmente (« s’apprécie »), les biens domes- 
tiques sont plus chers pour les acheteurs étrangers. Il en résulte 
une perte de compétitivité qui handicape les exportations de pro- 
duits domestiques (et favorise les importations). Les évolutions 
du taux de change effectif réel (TCER) de la France, de l’Alle- 
magne et du Royaume-Uni sont présentées, pour la période 
allant du premier trimestre 1975 au quatrième trimestre 2001, 
dans le graphique 3. La surévaluation de la livre en fin de 
période apparaît clairement. 

Le solde de la balance commerciale est égal à la différence 
entre les exportations et les importations. Comme les exporta- 
tions diminuent avec l’augmentation du taux de change réel, 
l’analyse du solde de la balance commerciale est souvent menée 
en termes de compétitivité : s’il y a déficit, c’est que les non-rési- 
dents ne souhaitent pas acquérir les produits domestiques, ou 
que les résidents préfèrent acheter des produits étrangers. Le 
taux de change réel n’est pas le seul indicateur de compétitivité 
des produits domestiques. L'OCDE a développé toute une bat- 
terie d’indicateurs, qui sont publiés dans les Perspectives écono- 
miques de l'OCDE. Le tableau 9 montre que la part des exporta- 
tions françaises dans le total mondial est ainsi passée de 6,3 % en 
1992 à 4,9 % en 2000, ce qui indique une perte globale de part de 
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GRAPHIQUE 3. — TAUX DE CHANGE EFFECTIFS RÉELS 
(1975 = 100) 


ü —— Allemagne ———France ------ Royaume-Uni 


IT1975 171977 1T1979 1T1981 1T1983 1T1985 1T1987 IT1989 1T1991 1T1993 1T1995 1T1997 1T1999 IT2001 


Le TCER est une moyenne pondérée (par le poids dans les échanges) des taux de 
change réels bilatéraux. 1T renvoie au 1” trimestre de l’année. 
Source : OCDE. 


marché des produits français. Pourtant, comme le montrent les 
deux autres colonnes, les prix relatifs à l’export en France ont 
diminué (mais moins qu’en Allemagne), et les coûts unitaires de 
main-d'œuvre se sont réduits de manière significative. 

Le solde de la balance commerciale est également déterminé 
par les termes de l'échange (rapport entre les prix à l’exporta- 
tion et les prix à l’importation). Dans les pays en développe- 
ment exportateurs de matières premières, le déséquilibre de la 
balance commerciale résulte souvent d’une brusque variation 
des termes de l’échange. On observe également des modifica- 
tions de ce type dans les pays industrialisés (chocs pétroliers). 
La différence entre les deux types de pays tient au fait que le 
déficit qui résulte d’un choc sur les termes de l’échange dans les 
pays industrialisés tend à se résorber à moyen terme par des 
effets de substitution, alors que de nombreuses rigidités rendent 
les économies en développement peu flexibles, c’est-à-dire peu 
capables de modifier leur spécialisation, à court et à moyen 
terme. 

À côté des considérations en termes de compétitivité, le solde 
de la balance des transactions courantes dépend positivement 
du revenu étranger (Via les exportations) et négativement du 
revenu domestique (Via les importations). Quant à l'impact 
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TABLEAU 9. — INDICATEURS DE COMPÉTITIVITÉ EN 2000 


Part dans Prix relatifs Coûts MONAITES 
; ae | de main-d'œuvre 
les exportations | à l'exportation (cn dollars) 
' Le a 

mondiales (%) (1995 = 100) (1995 = 100) 

1990 2000 
France 6,3 4,9 91,8 82,3 
Allemagne 12,2 8,9 90,5 90,1 
États-Unis 11,2 11,9 106,5 114,4 


Source : Perspectives économiques de l'OCDE, n° 70, 2002. 


d’une variation du taux de change réel, il est a priori 
indéterminé. 

En effet, d’une part, une dépréciation du taux de change réel 
— qui résulte d’une dépréciation du taux de change nominal 
(baisse de e), d’une diminution de l’inflation domestique (baisse 
de P) ou d’une plus grande inflation à l’étranger (augmentation 
de P*) — tend à réduire le volume des importations et à aug- 
menter celui des exportations, ce qui a un effet positif sur le 
solde. Cet effet est d’autant plus important que les demandes 
d’exportation et d’importation réagissent fortement à une varia- 
tion de leur prix. C’est ce type de considération qui inspire les 
politiques de dévaluation du taux de change nominal, ou la poli- 
tique dite de « désinflation compétitive » (la baisse de P) menée 
en France à partir du milieu des années 1980 et sur laquelle nous 
reviendrons. 

Mais la dépréciation du taux de change réel augmente aussi 
le prix des importations en monnaie nationale, ce qui peut avoir 
des conséquences importantes sur l’économie. En particulier, le 
renchérissement des importations peut être à l’origine d’un phé- 
nomène d’« inflation importée ». Cela entraîne un accroisse- 
ment des coûts de production qui détériore la compétitivité des 
entreprises domestiques et pousse les entreprises à licencier et à 
augmenter leur prix de vente. À plus long terme, en revanche, 
l’augmentation du prix relatif des biens importés peut avoir des 
effets bénéfiques sur l’emploi. C’est le cas, par exemple, si la 
hausse du prix des biens importés déclenche un phénomène de 
substitution entre les biens importés et les biens produits locale- 
ment. Nous y reviendrons dans le chapitre vi. 

Ainsi, lorsque le taux de change réel de la monnaie domes- 
tique se déprécie, deux effets contradictoires jouent sur le solde 
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Le théorème des élasticités critiques 


Les importations en volume (M) aug- 
mentent avec le revenu national (Ÿ) et 
le taux de change réel (g) tandis que les 
exportations en volume (X) augmen- 
tent avec le revenu étranger (Y*) et 
diminuent avec le taux de change réel 
(g). Le solde en valeur de la balance 
courante (BC) est égal à la différence 
entre la valeur des exportations et la 
valeur des importations. Il s’écrit donc : 


4 2\ PF. + + 
BC = PX((Ÿ*,9)-— M (Ÿ, 9 = 
BC (Ÿ*, Ÿ, q) (13) 


e 
avec g = —, e : taux de change 


P#° 
nominal, P : niveau général des prix 
domestiques et P* : niveau général des 
prix étrangers. 

La dépréciation (respectivement 
l'appréciation) de la monnaie nationale a 
un effet favorable (respectivement défa- 
vorable) sur le solde de la balance cou- 
rante si la somme des valeurs absolues 
des élasticités-prix des demandes 
d’'importations et d'exportations est 
supérieure à 1. Mathématiquement, ce 
résultat peut être présenté comme suit : 


Soit £y = PL <oeteu= 


q 
dM 4 6 (14) 
dq M 


les élasticités respectives des 
exportations et des importations par 
rapport au taux de change réel. La dif- 
férentielle de l’équation (2) donne, en 
supposant Y* et Y constants : 


dg_de dP dP* 
= + —  — 


ep pr (09 


Si l’on raisonne au voisinage de 
l'équilibre de la balance courante 


(Lu) 


%<o=dBc >0 


silex +ey>1 (17) 


Cette condition mathématique est le 
« théorème des élasticités critiques » 
ou la «condition de Marshall- 
Lerner ». Elle assure qu’au voisinage 
de l’équilibre de la balance courante 
(c’est-à-dire pour un solde initiale- 
ment proche de zéro), une déprécia- 
tion du taux de change réel provoque 
un surplus de cette dernière. 
À l'opposé, une appréciation réelle 
détériore ce solde. 


de la balance commerciale exprimée en monnaie nationale : un 
effet quantité (ou effet volume) et un effet prix. Le problème est 
donc de savoir lequel des deux effets l'emporte. La théorie éco- 
nomique fournit une réponse sous la forme de la « condition de 
Marshall-Lerner », ou « théorème des élasticités critiques » 
(encadré ci-dessus). Cette théorie établit les conditions sous les- 
quelles l’effet volume l’emporte sur l’effet prix, cas dans lequel 
une dépréciation du taux de change réel améliore le solde de la 
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balance commerciale. Pour cela, les élasticités-prix des importa- 
tions et des exportations doivent être suffisamment grandes. 
Cette condition est généralement supposée vérifiée dans les ana- 
lyses théoriques. En pratique, c’est plus discutable, dans la 
mesure où des rigidités peuvent rendre sans effet les variations 
de prix. C’était le cas de la France d’après guerre [Weiller, 
1968], et c’est souvent le cas des pays en développement dont 
les exportations sont limitées à un nombre réduit de matières 
premières dont les quantités produites ne peuvent guère varier à 
court terme. 

Ces différents effets sont étalés dans le temps. C’est pour- 
quoi les effets d’une dépréciation du taux de change réel sur la 
balance des transactions courantes diffèrent à court et à moyen 
terme. Ce phénomène est connu sous le nom de « courbe en J » 
(voir encadré p. 58). 

La condition de Marshall-Lerner est généralement supposée 
vérifiée dans l’approche économique de court terme. Une dépré- 
ciation du taux de change réel est donc toujours supposée amé- 
liorer le solde de la balance courante (à condition que les autres 
pays ne réagissent pas par une dévaluation concurrente de leur 
propre monnaie). 

Le solde de la balance courante apparaît donc comme déter- 
miné par les revenus domestique et étranger et le taux de change 
réel. Cependant, il existe quantité d’autres éléments qui peu- 
vent influencer le solde de la balance courante. C’est le cas, par 
exemple, des facteurs de compétitivité hors prix : la réputation 
des produits ou, plus généralement, la différenciation des biens ; 
la proximité géographique ou culturelle qui peut faciliter les 
échanges commerciaux ; les subventions aux exportations et les 
barrières tarifaires à l’entrée des produits. Ces deux derniers 
facteurs font l’objet de négociations au sein de l’Organisation 
mondiale du commerce (OMC). Enfin, la répercussion des 
variations du taux de change sur les prix intérieurs ou exté- 
rieurs n’est pas automatique. En cas de dévaluation de l’euro, 
par exemple, les exportateurs européens aux États-Unis peu- 
vent décider de baisser leurs prix en dollars ou de les conserver 
au niveau antérieur (c’est ce que l’on nomme un comportement 
de marge). 
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La « courbe en J » 


Le théorème des élasticités critiques 
est-il vérifié dans la réalité ? Tout 
dépend du laps de temps écoulé depuis 
la dépréciation du taux de change réel. 
On commence généralement par 
observer une dégradation du solde de 
la balance des transactions courantes 
(passage du point 1 au point 2) : l'effet 


prix l’emporte d’abord sur l’effet 
volume. Puis le solde s’améliore lente- 
ment pour devenir positif après un cer- 
tain temps. Un tel phénomène est 
connu sous le nom de « courbe en J » 
à cause de l’évolution du solde de la 
balance courante (graphique 4). 


GRAPHIQUE 4. — LA COURBE EN « J » 


À 


Balance 
courante 


Effet de long 
terme de la 
dépréciation 
réelle 


1 


Dépréciation 
réelle 


Source : Krugman et Obstfeld [2001]. 


Dès la dévaluation, les importateurs 
répercutent l’augmentation des prix 
(sauf à supposer un comportement de 
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A Temps 


Fin de la 
courbe en J 


marge extrême). Puis l’effet volume 


(accroissement des exportations et 


réduction du volume des importations) 


entre en jeu (passage du point 2 au 
point 3 sur le graphique). Au point 3, le 
solde de la balance courante retrouve 
son niveau d’avant la dépréciation 
réelle. Ce n’est qu’au-delà de ce point 
que l’effet volume joue à plein et 
l'emporte sur l’effet prix. Empirique- 
ment, le processus prend de six mois à 
un an dans les pays industrialisés. 

Le tableau 10 présente des esti- 


exportations et des importations de 
biens manufacturés. Bien que datés 
(1984), ces travaux confirment 
qu’en cas de dépréciation réelle du 
taux de change, le solde de la balance 
des transactions courantes commence 
par se détériorer (l’effet prix domine 
l'effet quantité), puis s'améliore lente- 
ment pour devenir positif après une 
année. 


mations des élasticités-prix des 


TABLEAU 10. — EXEMPLES D'ÉLASTICITÉS 
PRIX DES EXPORTATIONS ET DES IMPORTATIONS 


Impact sur les élasticités prix | Impact sur les élasticités prix 
des exportations à des importations à 
6 mois lan | long terme | 6 mois lan | long terme 
Allemagne nd nd — 1,41 0,57 0,77 0,77 
Belgique —0,18 | —-0,59 — 1,55 nd nd 0,7 
Canada — 0,08 | —-0,4 —0,71 0,72 0,72 0,72 
États Unis —0,18 | —-0,48 — 1,67 nd 1,06 1,06 
France — 0,2 — 0,48 — 1,25 nd 0,49 0,6 
Japon —0,59 | —-1,01 — 1,61 0,16 0,72 0,97 
Pays Bas —0,27 | —-0,49 — 0,89 0,71 1,22 1,22 
DS lus nd | -031 | 06 | 0,75 0,75 
Suisse —0,28 | —-0,42 — 0,73 0,25 0,25 0,25 
Source : R. ARTUS et D. KNIGHT, « Issues in the assessment of the exchange rate 
of industrial countries », Occasional Paper n° 29, FMI, 1984, repris dans Krugman 


et Obstfeld [2001]. 


2. Les flux financiers : la balance des opérations financières 


La balance des opérations financières peut se réduire à deux 
types de flux : les mouvements des capitaux de court terme et 
ceux de moyen et long terme. Ces derniers sont présentés ici, 
mais ne sont pas intégrés dans les analyses macroéconomiques 
courantes. 


Les déterminants des flux de capitaux de court terme 


La parité non couverte des taux d’intérêt (encadré p. 60) éta- 
blit que les mouvements internationaux de capitaux sont exclusi- 
vement déterminés par la comparaison des rendements attendus 


59 


Parité des taux d’intérêt nominaux 
et aversion au risque 


La parité des taux d’intérêt est une 
relation qui établit qu’à variation anti- 
cipée du taux de change nominal (é*) 
donnée, les rendements nominaux (les 
taux d'intérêt) des placements domes- 
tiques et étrangers doivent s’égaliser 
s’il n'existe aucune entrave à la mobi- 
lité internationale des capitaux. Cette 
condition suppose cependant que 
l'agent économique représentatif est 
neutre au risque, c’est-à-dire qu’il pré- 
fère toujours placer sa richesse à 
l'endroit où le rendement espéré est le 
plus élevé sans chercher à minimiser le 
risque de son portefeuille. 

Cette condition peut être formalisée 
de la manière suivante : imaginons un 
agent résident, neutre au risque, et qui 
dispose d’une somme R à placer. S’il 
n'existe aucune restriction à l’entrée 
ou à la sortie des capitaux (dans ce cas, 
la mobilité internationale des capitaux 
est dite « parfaite »), l'individu a deux 
possibilités de placements : 

— un placement dans son propre 
pays qui lui rapporte, au bout de n 
périodes et au taux d'intérêt r, 


R(1+r)" (18) 


— un placement à l’étranger (tou- 
jours pendant n périodes) au taux 
d'intérêt r°. Pour effectuer cette opéra- 
tion, il doit d’abord convertir sa 
richesse R en monnaie étrangère (on 
suppose que les coûts de transaction 
sont nuls). Il obtient ainsi (si une unité 
de monnaie nationale est égale à e 
unités de devises) R.e unités de mon- 
naie étrangère. À la fin de l'opération, 
le gain attendu (exprimé en monnaie 
nationale) de ce placement à l’étranger 
est : 


pins 
e 


(9) 
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où e“ est le taux de change anticipé de 
la monnaie nationale par rapport à la 
devise étrangère (on suppose que 
l’agent rapatrie les gains réalisés à 
l'étranger dans son pays d’origine à la 
fin de l’opération). 

Ainsi, lorsqu'il évalue a priori le 
résultat de son placement à l'étranger, 
l'investisseur doit tenir compte du fait 
qu’il lui faudra convertir ses gains en 
monnaie nationale à l’issue de son pla- 
cement. Comme le taux de change 
nominal futur n’est pas une variable 
connue au moment où il effectue la 
comparaison des deux stratégies, 
l’agent est bien obligé d'anticiper le 
taux de change. Pour un individu 
neutre au risque, la condition pour que 
ces deux placements soient a priori 
équivalents s’écrit : 


d+ny=£+r) (0) 


Cette expression peut se réécrire de 
manière à faire apparaître le taux de 
croissance du taux de change nominal 
anticipé (é*) : 


a _[L+r* pr 
Fée T+r | 
= € (21) 


(a 


Soit, en simplifiant si les taux sont 
petits : 


éæ=n(r*-7r) (22) 


L’équation (22) est une formalisa- 
tion de la parité non couverte des taux 
d'intérêt. Il existe également, dans la 
littérature économique, une relation 
dite de « parité couverte des taux 
d'intérêt ». Cette dernière établit une 
relation entre le cours au comptant 
d’une monnaie et son cours « à 
terme ». La relation (22) s’interprète 
de la manière suivante : pour qu’un 


investisseur neutre au risque soit indif- 
férent au fait de placer dans son propre 
pays ou à l'étranger, il faut que les ren- 
dements attendus des placements 
soient identiques à ses yeux. Le place- 
ment à l’étranger comporte une dimen- 
sion supplémentaire : le taux de varia- 
tion anticipé de la monnaie nationale 
par rapport à la monnaie étrangère (é*). 
Ainsi, toutes choses égales par ail- 
leurs, si le rendement servi sur les 
actifs étrangers est supérieur à celui 
servi sur les actifs domestiques (r* > 
r), les agents vont anticiper un accrois- 
sement de la valeur de la monnaie 
nationale (une appréciation de e) par 
rapport à la monnaie étrangère. Cela 
assure, en effet, l'égalité des rende- 
ments attendus des deux stratégies de 
placement. 

La relation de parité non couverte 
des taux d’intérêt est une théorie du 
taux de change nominal en ce sens 
qu’elle explique les variations futures 
de ce dernier par le différentiel de taux 
d'intérêt. Si tous les agents sont iden- 
tiques, elle implique que tout écart 
(entre les taux d'intérêt nominaux 
domestique et étranger) ne peut être 
que transitoire (à variation anticipée 
donnée du taux de change nominal). 
Aüinsi, à court terme, si la rémunération 


des titres domestiques est supérieure à 
celle des titres étrangers, les capitaux 
étrangers entrent à l’intérieur du pays. 
En conséquence, il y a excès de fonds 
prêtables dans la nation (d’où une 
diminution du taux d'intérêt national) 
et excès de demande de fonds prê- 
tables à l’étranger (d’où la hausse du 
taux d'intérêt étranger). Les deux pla- 
teaux de la balance se rééquilibrent 
donc automatiquement. Cette théorie a 
une seconde conséquence : dans la 
mesure où les rendements sont iden- 
tiques et où les agents sont neutres au 
risque, le portefeuille optimal (idéal) 
n'est pas constitué autour du principe 
de diversification des actifs. Autre- 
ment dit, le portefeuille, dans cette 
optique, ne contient qu’un seul actif 
s’il n'existe aucune entrave à la libre 
circulation des capitaux. En effet, les 
rendements étant identiques, l’agent ne 
gagne rien à détenir des actifs 
différents. 

Du point de vue empirique, le diffé- 
rentiel de taux d’intérêt se révèle un 
piètre indicateur des modifications à 
venir du taux de change courant proba- 
blement du fait de la faible pertinence 
de l’hypothèse de neutralité des agents 
vis-à-vis du risque. 


des placements domestiques et étrangers. En cas de hausse de la 
rémunération des titres étrangers, les capitaux domestiques sor- 
tent du pays. Le même raisonnement s’applique à l’investisseur 
étranger : lorsque les titres domestiques sont mieux rémunérés, 
les capitaux entrent dans le pays. 

À variation anticipée donnée du taux de change nominal, les 
flux de capitaux privés de court terme ne seraient donc déter- 
minés que par la comparaison des rendements attendus des titres 
domestiques et étrangers. La relation de parité non couverte des 
taux d'intérêt a le mérite d’expliquer simplement les flux de court 
terme. Elle est contestable dans la mesure où elle s’appuie sur 
une hypothèse de neutralité des opérateurs vis-à-vis du risque. 

Si l’investisseur éprouve de l’aversion vis-à-vis du risque, il 
va chercher la diversification de son portefeuille d’actifs, au 
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travers de placements réalisés à la fois dans son propre pays et 
à l’étranger. Pour simplifier, et bien qu’étant préoccupé par ses 
gains éventuels, l’individu cherche également à minimiser le 
risque attaché à ses placements. Une bonne manière de mini- 
miser le risque consiste à diversifier ses placements dans son 
portefeuille d’actifs. Cette stratégie élémentaire est bien 
résumée par le dicton populaire : « Il ne faut pas mettre tous ses 
œufs dans le même panier. » Or la théorie financière établit qu’il 
existe une très forte corrélation entre le rendement d’un place- 
ment et son risque : plus un placement est risqué et plus sa rému- 
nération est élevée. Ainsi, pour réduire le risque global de son 
portefeuille, un épargnant peut choisir de placer une partie de sa 
richesse dans des actifs étrangers même si la rémunération qui 
lui est offerte est inférieure à celle des actifs domestiques. 

Un tel comportement peut expliquer pourquoi un écart de 
rémunération peut subsister entre les actifs domestiques et 
étrangers. Il n’est nul besoin d’invoquer l’« imperfection de la 
mobilité internationale des capitaux », qui s’appuie sur l’idée 
qu'il existerait des obstacles réglementaires (un contrôle des 
changes, par exemple). L'écart entre les deux rendements peut 
s’expliquer par la présence d’une prime de risque qui reflète le 
caractère plus risqué des placements dans un pays par rapport à 
un autre. 

La parité non couverte des taux d’intérêt présente donc les 
flux de capitaux à court terme comme relevant d’une pure 
logique spéculative. C’est à ce type de comportement que ren- 
voie la fameuse « taxe Tobin » [Jégourel, 2002]. 


Les mouvements de capitaux privés de moyen et long terme 


Les mouvements de capitaux de moyen et long terme obéis- 
sent à une logique distincte. Contrairement aux mouvements de 
court terme qui sont généralement volatils, les mouvements de 
long terme sont plus difficilement réversibles. Il ne s’agit plus 
de profiter, pendant quelques minutes, quelques heures ou 
quelques jours d’une opportunité de placement liée à un diffé- 
rentiel temporaire dans les rendements. Bien au contraire, ce 
type de mouvement relève souvent d’une logique d’investisse- 
ment et renvoie donc aux comportements stratégiques des 
firmes. C’est dans cette optique qu'est réalisé un « investisse- 
ment direct à l’étranger » (ou IDE, voir chapitre n1). Mais pour- 
quoi une firme veut-elle étendre son activité à l’extérieur du 
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pays d’origine en ayant recours à cette stratégie ? On peut expli- 
quer l’IDE par au moins quatre raisons. 

* Il peut être difficile pour l’entreprise d’exporter si ses pro- 
duits ne peuvent être vendus facilement sur les marchés des pays 
étrangers. Cela peut résulter des coûts de transports élevés ou de 
« barrières à l’entrée » tarifaires (taxe sur les importations) ou 
non tarifaires (quotas d’importations). Par exemple, des entre- 
prises asiatiques ont effectué des investissements directs en 
Europe dans les années 1980 pour contourner les quotas euro- 
péens d’importations d’automobiles ou de magnétoscopes. Il se 
peut aussi que les consommateurs aient une très forte préférence 
pour les produits nationaux. Dans ce cas, la stratégie consiste à 
acquérir une entreprise du pays pour s’implanter sur le marché. 
Le rachat de Nissan par Renault, à la fin des années 1990, relève 
de cette stratégie. Toutefois, le remplacement d’exportations par 
des IDE n’est pas toujours recherché, surtout s’il existe de fortes 
économies d’échelle dans le pays d’origine. 

+ L’entreprise peut également souhaiter « internaliser » cer- 
taines étapes de son activité. Si, par exemple, sa production 
dépend de façon cruciale de son approvisionnement en matières 
premières, il peut être intéressant de prendre le contrôle du four- 
nisseur. On parle alors d’intégration verticale. 

+ La firme peut également souhaiter diversifier son activité et, 
dans ce but, acquérir des entreprises étrangères qui lui paraissent 
particulièrement intéressantes parce qu’elles jouissent d’une 
bonne réputation dans un certain secteur d’activité. Il s’agit, 
dans ce cas, d’une volonté d’intégration horizontale. 

+ Enfin, une entreprise peut chercher à bénéficier d’un coût de 
production plus avantageux. C’est le cas, par exemple, si le pays 
d’accueil dispose d’une main-d’œuvre abondante et moins oné- 
reuse que dans le pays d’origine. Il s’agit alors d’externaliser 
certains coûts en ayant recours à la sous-traitance internatio- 
nale. C’est ce type de stratégie qui gouverne la délocalisation 
des industries textiles dans certains pays en développement. 
Cela n’est pas sans poser un certain nombre de problèmes à la 
fois politiques et économiques : non-respect des normes de tra- 
vail fondamentales (NTF), comme l'interdiction du travail des 
enfants ou la non-discrimination à l'embauche ; faiblesse des 
rémunérations locales (dumping social) ; problèmes de chômage 
et de concurrence « déloyale » dans les pays d’où sont issues les 
entreprises qui adoptent ce type de stratégie. 
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3. Les réserves officielles de change 


Les réserves de change sont constituées de moyens de paie- 
ment internationaux (voir encadré p. 9) et constituent une frac- 
tion de l’actif de la banque centrale nationale. En effet, posséder 
des devises implique la détention d’une créance sur l'institution 
qui a émis la monnaie étrangère. 

Lorsqu'un importateur de biens et services paye son fournis- 
seur étranger, il doit le plus souvent le régler dans sa devise. Il 
doit donc convertir sa propre monnaie. Pour ce faire, il se tourne 
vers sa banque, qui, elle-même, fait appel à la banque centrale 
pour effectuer la transaction. De la même manière, un investis- 
seur résident qui souhaite effectuer un placement à l’étranger 
doit généralement convertir sa propre monnaie dans la devise du 
pays où il va aller placer son épargne. Là encore, l’opération de 
conversion est, en définitive, assurée par la banque centrale. Il 
en résulte que les transactions de biens et services et les mouve- 
ments internationaux de capitaux donnent en général lieu à des 
achats et à des ventes de devises contre la monnaie nationale sur 
le marché des changes par la banque centrale. Bien évidem- 
ment, ces transactions occasionnent des variations des réserves. 
Ces interventions ont une grande importance dans un système de 
parités fixes. 


4. L’équilibre économique de la balance des paiements 


La balance des paiements est toujours équilibrée au sens 
comptable du terme (voir chapitre 1). Formellement, si BC est le 
solde du compte courant, F le solde de la balance des opérations 
financières et AR la variation des réserves officielles de change, 
la balance des paiements est à l’équilibre car : 


BC+F-AR=0 (23) 
ou encore BC + F = AR (24) 


L'équilibre comptable résulte du fait que le solde de la 
balance globale est égal aux variations des réserves officielles 
de change (la balance globale regroupe ici la balance courante 
— réduite aux échanges de biens et services — et la balance des 
opérations financières privées). Son solde récapitule donc 
l’ensemble des transactions effectuées par les agents privés entre 
l’économie et le RDM. Ainsi, lorsque les agents résidents ont 
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globalement davantage exporté de biens et de services qu’ils en 
ont importé et qu’il est entré plus de capitaux (privés) dans le 
pays qu’il n’en est sorti, les entrées de devises étrangères 
l’emportent sur les sorties et la variation des réserves de change 
est positive. Dans la situation inverse, les réserves officielles de 
change diminuent. 


La notion d'équilibre économique de la BP 


Au-delà de cet équilibre comptable, c’est la notion d’équilibre 
économique de la BP qui nous intéresse ici. Même si l’on uti- 
lise le terme d’équilibre de la balance des paiements, c’est en 
fait à l’équilibre de la balance globale (ou même seulement de 
la balance courante) que l’on fait référence dans l’analyse éco- 
nomique. Formellement, cet équilibre est atteint lorsque la 
variation des réserves officielles de change est nulle, c’est-à-dire 
lorsque le solde de la balance globale est nul : 


BC+F=0 (25) 


Cette condition définit l'équilibre sur le marché des changes, 
c’est-à-dire la situation d’équilibre où l’offre et la demande de 
monnaie nationale contre devises étrangères sont égales. Aïnsi, 
il apparaît que le marché des changes est à l'équilibre lorsque la 
variation des réserves officielles est nulle. Ce qui coïncide avec 
la notion d’équilibre de la balance globale (équation 25). 

Il existe en théorie deux systèmes de change : dans le pre- 
mier, les parités nominales sont fixes ; à l'opposé, le système de 
changes flexibles implique que les parités nominales varient au 
gré des modifications de l’offre ou de la demande de monnaie 
nationale sur le marché des changes (encadré p. 66). 

La notion d’équilibre extérieur (c’est-à-dire d’équilibre de la 
balance globale) demeure identique quel que soit le système de 
change en vigueur. Mais on considère généralement que, dans 
le système « pur » de taux de change flexibles, les réserves offi- 
cielles de change existent mais que leur variation est nulle. Cela 
signifie que la banque centrale n’intervient pas sur le marché des 
changes. Il est donc inutile qu’elle détienne des réserves en 
devises. Dans la réalité, cependant, il existe des systèmes dits 
<impurs » (dirty float en anglais) où la banque centrale se 
réserve la possibilité d’intervenir de manière discrétionnaire. 
Dans le régime de changes fixes, en revanche, les réserves offi- 
cielles jouent un rôle considérable pour l’économie domestique 
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Taux de change flexibles 
et taux de change fixes 


Le taux de change nominal se définit 
comme le prix d’une monnaie dans une 
autre monnaie. Par exemple, le 
1 novembre 2001, le taux de change 
nominal de l'euro par rapport au dollar 
à Paris était de 1 euro = 0,9042 dollar. 

L'analyse économique distingue 
principalement deux sortes de sys- 
tèmes de change. Dans le premier, les 
taux de change peuvent fluctuer libre- 
ment les uns par rapport aux autres. On 
parle alors d’un système de changes 
flexibles (ou flottants). On dit que le 
système est pur (ou propre) si les auto- 
rités monétaires s’interdisent toute 
intervention sur le marché des changes. 
Dans une telle configuration, le taux de 
change nominal est déterminé libre- 
ment par le jeu de l'offre et de la 
demande sur le marché des changes. 
Lorsque la valeur d’une monnaie 
exprimée en monnaie étrangère 
diminue, on parle de « dépréciation ». 
Dans le cas contraire, la monnaie 
« s’apprécie ». En pratique, cependant, 
le système peut rarement être qualifié 
de « pur » dans la mesure où il existe 
des accords de coopération entre les 
banques centrales des pays les plus 
riches du monde pour limiter les fluc- 
tuations des monnaies les unes par rap- 
port aux autres (accords de la 
Jamaïque, 1976 ; accords du Plazza, 
1985....). 


À l'opposé, on trouve le système pur 
de changes fixes, qui décrit un sys- 
tème où les parités nominales doivent 
demeurer constantes dans le temps. 
Une diminution ou une augmentation 
de la valeur de la monnaie nationale est 
toujours possible. Elle est, cependant, 
entièrement à la discrétion des auto- 
rités gouvernementales, qui peuvent 
décider de « dévaluer » ou de « rééva- 
luer » la monnaie nationale. Nous 
verrons cependant par la suite que ce 
type de fixation du taux de change ne 
peut pas être décidé sans référence à un 
certain nombre de « fondamentaux » 
économiques sans quoi le marché peut 
remettre en cause cette parité. Se 
déclenchent alors des attaques spécula- 
tives qui peuvent pousser un gouverne- 
ment à accepter une dévaluation (plus 
rarement une réévaluation) contre son 
gré. C’est ce qui s’est produit en 1997 
en Thaïlande (dévaluation) et se pro- 
duit en 2003 en Hongrie (réévalua- 
tion). Dans le régime de changes fixes, 
c’est à la banque centrale que revient la 
responsabilité d’assurer la fixité du 
taux de change nominal. Elle s’acquitte 
de cette tâche en fournissant, de 
manière théoriquement illimitée et au 
taux de change nominal officiel, les 
quantités de devises et de monnaie 
nationale demandées par les agents. 


en ce sens que leur variation détermine en partie la quantité de 
monnaie domestique en circulation à l’intérieur du pays. Ce 
point sera largement développé dans le chapitre suivant. 

Un équilibre global peut donc cacher des situations de désé- 
quilibre de la balance courante et de la balance des opérations 
financières. En effet, le solde de la balance globale est égal à 


ZÉroO Si : 


— chacun des deux soldes est nul ; 


66 


— le solde de la balance des transactions courantes est positif 
(la balance est excédentaire) tandis que la balance des opéra- 
tions financières est en déficit (son solde est négatif). Le pays est 
alors exportateur net de biens et services et importateur net de 
capitaux ; 

— enfin, le dernier cas correspond à la situation opposée : 
une balance des transactions courantes déficitaire et une balance 
des opérations financières excédentaire. 

La première situation correspond à l’équilibre de long terme 
en termes de stocks. Une telle situation a des conséquences 
importantes en ce qui concerne l'efficacité de la politique écono- 
mique menée dans un pays ouvert sur l’extérieur. Elle nécessite 
cependant d'abandonner l’approche en termes de flux que nous 
avons adoptée jusqu’à maintenant. C’est pourquoi nous la 
laissons de côté provisoirement. Nous y reviendrons dans le cha- 
pitre vI. Les deux autres cas correspondent à des situations de 
pays comme l’Allemagne ou le Japon pour la première et les 
États-Unis pour la seconde. Les développements suivants leur 
sont consacrés. 


Excédent de la balance des transactions courantes et déficit 
de la balance des opérations financières 


Un pays dont les biens et services apparaissent attractifs au 
RDM peut présenter une balance des transactions courantes 
généralement excédentaire. Une telle situation peut sembler 
enviable. S’il ne s’agit pas d’un effet mécanique lié à une réduc- 
tion drastique des importations, un solde de la balance courante 
fréquemment positif peut refléter la qualité de la production 
nationale ou, tout au moins, la bonne réputation internationale 
dont elle jouit. En outre, cet excédent peut se révéler assez peu 
sensible à la variation du taux de change, particulièrement en cas 
d’appréciation de la valeur de la monnaie nationale. On dit alors 
que la demande internationale pour les produits domestiques est 
assez peu élastique au prix. Par exemple, la demande internatio- 
nale de voitures ou de machines allemandes ne dépendait que 
relativement peu du cours du deutschemark. 

Cependant, une telle structure rend le pays très dépendant de 
la conjoncture économique de ses partenaires, comme l’illustre 
le ralentissement de la croissance allemande en 2001. Ce phéno- 
mène a été en grande partie lié au tassement de la conjoncture 
américaine. La France a été à la fois moins rapidement et moins 
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fortement touchée que l’ Allemagne. La France n’exporte pas, en 
effet, le même type de produits que l’ Allemagne. Elle est plutôt 
spécialisée dans la production de biens intermédiaires. 

Une partie du revenu accumulé grâce à l’excédent commer- 
cial permet aux agents résidents d’acquérir des titres étrangers. 
Ces opérations de placement se traduisent par des sorties de 
capitaux du pays, c’est-à-dire par un déficit de la balance des 
opérations financières. À partir des années 1960, les économies 
allemande et japonaise ont durablement connu ce type de struc- 
ture de leur balance globale. Pendant les années 1980 par 
exemple, ce sont essentiellement l’ Allemagne et le Japon qui 
finançaient les États-Unis (à la fois le secteur privé et le déficit 
fédéral), alors fortement importateurs de capitaux. En ce qui 
concerne l’ Allemagne, la réunification de 1989 a réduit les excé- 
dents commerciaux. En 2003, le déficit des États-Unis est large- 
ment financé par le Japon, mais aussi par la Chine (Hong Kong 
compris), qui accumule des excédents commerciaux considé- 
rables par rapport aux États-Unis. 


Déficit de la balance courante et excédent de la balance 
des opérations financières 


Lorsque la balance des transactions courantes en biens et ser- 
vices est durablement en déficit, l’économie doit financer le 
déficit extérieur. Elle y parvient en important des capitaux, 
c’est-à-dire en vendant continuellement des actifs financiers 
domestiques à l’extérieur du pays. 

Dans la réalité, les choses peuvent être un peu plus compli- 
quées, notamment à moyen et à long terme. En effet, un pays 
comme les États-Unis peut durablement et sans grand risque 
connaître une situation de déficit du compte courant. Mais les 
autres pays du monde n’ont pas cette faculté. C’est pourquoi cer- 
tains économistes définissent l’équilibre « économique » de la 
balance des paiements comme étant l’équilibre de la balance 
courante. Cette approche est motivée par le fait qu'aucun pays, 
en dehors des États-Unis, n’a la capacité d’être durablement 
importateur net de capitaux en raison de problèmes liés à la sou- 
tenabilité de sa dette à long terme (voir chapitre mn). 

Sur le plan historique, l’analyse de la balance des paiements 
des États-Unis (EU) est importante, en raison du lien étroit avec 
le Système monétaire international (SMI) qui reposait, après 
1944, sur le dollar (accords de Bretton Woods). 
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La situation des États-Unis est unique car les non-résidents 
(particuliers ou banques centrales) conservent volontiers les 
dollars américains. Ainsi, une partie du déficit extérieur des 
États-Unis est financée « automatiquement » par la remise de 
dollars à des non-résidents. Ces dollars sont placés aux 
États-Unis, ce qui constitue un prêt automatique et aussi une 
incitation à la création monétaire. Cette situation a été dénoncée 
très tôt (notamment en France par J. Rueff) et a donné lieu à 
quelques actes symboliques comme l’échange de dollars contre 
de l’or. Jusqu'en 1973, la convertibilité officielle du dollar à 
taux fixe mettait une limite théorique à cette possibilité. Depuis 
lors, il n’y a d’autre limite que la confiance des non-résidents 
dans le dollar (qui sert souvent de valeur refuge en cas de crise). 

Les années d’après guerre ont vu croître le déficit de la 
balance des paiements, malgré des excédents commerciaux 
importants, mais décroissants. Le plan Marshall, les dépenses 
liées à la guerre froide (entretien des bases militaires à 
l’étranger, appuis aux régimes alliés), puis l’expansion des 
investissements directs des États-Unis à l’étranger (en Amé- 
rique latine et en Europe, notamment) ont creusé le déficit 
global. De plus, le relèvement des économies européennes et 
japonaise les a rendues plus concurrentielles : à partir de 1970, la 
balance commerciale des EU est devenue déficitaire. Tout cela a 
entraîné la détention par les non-résidents de montants en dollars 
bien supérieurs aux réserves en or. Ces dollars ont constitué pro- 
gressivement la base d’un vaste marché financier non contrôlé : 
le marché des eurodollars. La situation au début des années 2000 
est très différente. Les EU sont devenus importateurs de capi- 
taux (allemands avant 1989, japonais et français), et leur balance 
courante demeure très négative (voir graphique 5), à l'exception 
de l’année 1991, en raison des transferts des alliés pour financer 
la guerre du Golfe. Ce déficit ne s’est pas répercuté sur la force 
du dollar, qui était surévalué au début de 2003. 

La croissance du déficit des opérations courantes au début des 
années 2000 a été qualifiée de « concept dépourvu de significa- 
tion » par Paul O’Neill, le secrétaire au Trésor des EU. Pour lui, 
ce déficit reflétait le désir des non-résidents de détenir des actifs 
libellés en dollars. Néanmoins, si ce désir se réduisait, les EU 
devraient faire face à un ajustement difficile, conduisant à une 
réduction de la demande interne ou du taux de change du dollar. 
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GRAPHIQUE 5. — ÉTATS-UNIS, ÉVOLUTION DU SOLDE 
DE LA BALANCE COURANTE 
(1981-2001, milliards de dollars) 


D 
1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 


Source : FMI. 


Le « concept sans signification » risquerait alors de se rappeler 
au bon souvenir des autorités des EU. 

Tous les pays qui connaissent un déficit durable de leur 
balance courante ne sont pas dans la situation des États-Unis. 
C’est vrai pour la France, et nous verrons dans le chapitre sui- 
vant que la politique économique de rigueur mise en œuvre à 
partir de 1983 s’explique en partie par un déficit durable de la 
balance courante. C’est également vrai pour les pays en dévelop- 
pement, qui peuvent avoir à faire face à un problème de soutena- 
bilité de leur dette. Dans une telle situation, les entrées de capi- 
taux privés se tarissent et le déséquilibre du compte courant n’est 
pas tenable sauf si l’aide internationale vient se substituer à ces 
dernières (le pays risque alors de se trouver dépendant). 


V / Les processus de retour à l’équilibre 
de la balance des paiements 


Il est possible que la balance globale (c’est-à-dire la balance 
des paiements au sens « économique » du terme) se trouve dans 
une situation de déséquilibre à la suite d’un choc. Des processus 
de rééquilibrage entrent alors en action, faisant de tout déséqui- 
libre une situation temporaire. Ce chapitre présente ces méca- 
nismes de retour à l’équilibre, différents en change flexible et en 
change fixe. 


1. Lecture « par le haut » ou lecture « par le bas » ? 


La notion d’équilibre étant définie (voir chapitre IV), la ques- 
tion se pose de la « lecture » de l’équilibre économique de la BP. 
Les transactions courantes déterminent-elles, en définitive, 
l’équilibre global, les flux de capitaux ne faisant que s’ajuster 
aux mouvements de biens et services ? Ou est-ce le contraire ? 
Répondre par l’affirmative à la première question, c’est adopter 
une lecture « par le haut » de l’équilibre. À l'inverse, il est pos- 
sible de considérer que les mouvements internationaux de capi- 
taux sont déterminants et que ce sont les mouvements de mar- 
chandises et de services qui s’ajustent pour assurer l’équilibre 
global. On parle alors de « lecture par le bas » de la BP. 

La balance courante est le point de jonction de ces deux lec- 
tures concurrentes. Il est même possible d’en ajouter une troi- 
sième (voir chapitre 11) ; le solde courant ne faisant alors que 
refléter le déséquilibre interne entre épargne et investissement 
[Knight et Scacciavillani, 1998]. 
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Avant d'approfondir la question, nous présenterons une des 
approches les plus simples « par le bas » de l’équilibre de la 
balance des paiements, l’approche monétaire de la balance des 
paiements (AMBP). Cette approche constitue l’une des princi- 
pales références théoriques du Fonds monétaire international 
(FM). 


2. L'approche monétaire de la balance des paiements 
(AMBP) et son utilisation par le FMI 


La forme la plus réduite de l’AMBP correspond au « modèle 
de Polak » [Polak, 1957], du nom d’un directeur du service de 
recherche du FMI. Il s’agit d’un modèle dynamique extrême- 
ment synthétique (encadré ci-contre). 

Dans cette approche, le solde de la balance des paiements 
reflète les déséquilibres internes du marché de la monnaie. Il 
s’agit bien d’une lecture « par le bas » en ce sens que le solde 
de la balance courante ne fait que « refléter les comportements 
monétaires des agents » [Parent, 1996]. Un excès d’offre de 
monnaie interne (par rapport au stock de monnaie désiré par les 
agents et qui correspond donc à leur demande) doit être exporté. 
Cela se traduit par un déficit du compte courant puisque la mon- 
naie en excédent est échangée contre des marchandises qui 
entrent à l’intérieur du pays (c’est-à-dire des importations). Les 
exportations et les flux de capitaux sont considérés comme exo- 
gènes, ainsi que l'offre de crédit intérieur, qui peut être fixée par 
les autorités monétaires (alors que la masse monétaire y est 
considérée comme une variable endogène). Le modèle permet 
de déterminer les valeurs successives du revenu national (Ÿ), de 
la masse monétaire, des réserves de change et des importations. 

Des versions de ce modèle plus sophistiquées ont été pro- 
posées mais, selon Polak [1997], le cœur de l’analyse est resté 
inchangé. En pratique, le modèle est utilisé au FMI pour déter- 
miner l'accroissement du crédit intérieur compatible avec un 
niveau de réserves extérieures et un taux de croissance du 
revenu national (exogène), ces deux variables constituant des 
objectifs. L'élaboration de projections suivant cette logique est 
désignée au FMI sous le nom de « programmation financière » 
et fait l’objet de publications pédagogiques [Institut du FMI, 
1999]. En cas de crise de balance des paiements, le FMI déter- 
mine ainsi le montant de crédit intérieur à ne pas dépasser. 
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Le modèle de Polak 


AMO = kAY (26) 
M =mY (27) 
AMO = AR +CR (28) 
BC =X-M (29) 
AR =BC+F (30) 


La première équation lie l’accroisse- 
ment de la demande de monnaie MO à 
l'accroissement du revenu Y (par un 
lien fixe où k représente l’inverse de la 
vitesse de circulation de la monnaie). 


l'offre de monnaie. Cette dernière 
varie lorsque les réserves de change 
(R) et le crédit intérieur (CR) se modi- 
fient. Cette équation est importante car 
la variation des réserves de change 
(AR) y apparaît comme un solde sur le 
marché de la monnaie. La quatrième 
équation définit le solde courant et la 
dernière est simplement l’équation 
d'équilibre de la balance des paiements 


(voir chapitre 1V). Le résultat fonda- 
mental de l'AMBP est ainsi déter- 
miné : tout déséquilibre entre l'offre et 
la demande de monnaie se traduit par 
le déséquilibre de la balance globale. 


Dans la deuxième équation, les impor- 
tations M sont liées au revenu par la 
propension marginale à importer 
(constante) m. La troisième équation 
traduit l’égalité entre la demande et 


L'étude des finances publiques permet alors de préciser le 
partage du crédit intérieur entre crédit à l’État et crédit au sec- 
teur privé, et conduit très souvent à imposer des coupes dans les 
dépenses publiques. 

L’AMBP est critiquable à bien des égards. Elle porte les 
traces de la situation de l’économie mondiale lors de son élabo- 
ration à la fin des années 1950. Ainsi, on n’y trouve pas de réfé- 
rence aux marchés de capitaux internes et externes ni au marché 
des changes (le taux de change y est supposé fixe). Cette théorie 
suppose en outre la constance de la vitesse de circulation de la 
monnaie ou, du moins, que ses variations sont prévisibles. Cette 
hypothèse semble raisonnable lorsque les économies croissent à 
peu près régulièrement. Mais elle devient très contestable 
lorsqu'elles sont soumises à des chocs importants ou à des pro- 
grammes de réforme de grande ampleur, comme ce fut le cas 
avec les programmes d’ajustement structurel. La parité des pou- 
voirs d’achat est supposée vérifiée, ce qui implique que l’évolu- 
tion de la masse monétaire n’a pas d’influence sur les prix ni sur 
le taux de change ; les prix et les salaires nominaux sont sup- 
posés être parfaitement flexibles. Bizarrement, le modèle ne 
tient pas compte non plus de l’impact de l’endettement ; il est 
pourtant difficile de préciser l’horizon temporel du retour à 
l'équilibre sans intégrer cette dimension. 
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Enfin, cette théorie conduit trop souvent à minorer l’impact 
des chocs réels (chocs sur les flux de biens et services), alors que 
ces derniers jouent un rôle considérable dans les pays en déve- 
loppement. C’est le cas, par exemple, des brusques variations 
des quantités produites ou des prix des matières premières. 

Les critiques sur l’AMBP ne doivent cependant pas conduire 
à ignorer l'intérêt d’une lecture par le bas de la balance des paie- 
ments. Ainsi le solde de la balance courante peut-il être consi- 
déré comme le simple reflet des réallocations permanentes de 
portefeuille des agents résidents et non résidents. Cette manière 
de voir les choses s’est progressivement imposée au fur et à 
mesure que se réduisaient les obstacles à la mobilité internatio- 
nale des capitaux. Elle est à l’origine de l’approche dite « en 
équilibre de stocks » de la balance des paiements (cette notion 
est présentée dans le chapitre vi). Dans ce type d’analyse, le 
solde du compte courant apparaît comme l’accroissement ou la 
diminution des actifs nets détenus par les résidents sur le RDM : 
un déficit du compte courant s'explique alors par le faible 
intérêt des non-résidents pour les actifs du pays considéré, ou 
par l'attrait des placements à l'étranger pour les résidents. 
Adopter ce type d’approche, c’est souligner le rôle des anticipa- 
tions (et des brusques modifications de celles-ci) qui sont à l’ori- 
gine de bien des crises. Nous reviendrons plus en détail sur cet 
aspect en précisant ce que sont les « crises de balance des 
paiements ». 

Le choix du sens de lecture de la balance des paiements n’est 
pas neutre. Il conditionne l’importance relative donnée aux flux 
réels et aux mouvements monétaires et financiers. 


3. L’impact du système de change sur les mécanismes 
de retour à l’équilibre de la BP 


Partant d’une situation d’équilibre de la balance globale, une 
économie peut, consécutivement à un choc, se retrouver dans 
une situation temporaire de déséquilibre extérieur. Indépendam- 
ment de la nature du choc, sur laquelle nous revenons en détail 
dans le chapitre VI, cette situation provoque le déclenchement 
d’un certain nombre de mécanismes qui tendent à restaurer, à 
court terme, l'équilibre de la balance globale. Ces processus sont 
spécifiques à chacun des deux régimes de change. 
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Pour décrire les mécanismes de retour à l’équilibre, nous sup- 
poserons que 1) le solde de la balance des transactions cou- 
rantes décroît avec le taux de change réel. En d’autres termes, 
la condition de Marshall-Lerner (encadré p. 56) est supposée 
vérifiée ; 2) les flux internationaux de capitaux ne dépendent que 
de l’écart dans les rendements attendus des titres domestiques 
et étrangers (parité non couverte des taux d'intérêt, voir encadré 
p. 60). 


L'équilibrage en changes flexibles : le rôle des variations 
du taux de change 


Du point de vue théorique, le mécanisme d’ajustement de la 
balance des paiements dans un environnement où les taux de 
change sont parfaitement flexibles est très simple. Tout déséqui- 
libre temporaire de la balance des paiements se traduit par une 
variation instantanée du taux de change nominal qui rétablit 
l’équilibre de la balance globale. 

On suppose généralement que la variation des réserves offi- 
cielles de change est nulle dans le système « pur » de changes 
flexibles. Cela traduit l’idée que la banque centrale s’abstient de 
toute intervention discrétionnaire sur le marché des changes. La 
valeur de la monnaie nationale en devises se détermine donc 
librement sur ce marché grâce au jeu de l’offre et de la demande. 
En d’autres termes, lorsque le marché des changes est en équi- 
libre, la balance des paiements l’est également. Formellement, 
cette condition s’écrit : 


BC+F=0 (31) 


Le solde de la balance courante BC croît avec le niveau du 
revenu étranger et décroît avec le niveau du revenu domestique 
et avec le niveau du taux de change réel. Quant au solde de la 
balance des opérations financières F, il évolue au gré du diffé- 
rentiel de rendements attendus entre les titres domestiques et 
étrangers. 

Le processus de rééquilibrage de la balance globale (c’est- 
à-dire du marché des changes) fonctionne de la manière sui- 
vante. S’il existe une demande excédentaire de monnaie natio- 
nale sur le marché des changes (c’est-à-dire un excédent de la 
balance globale), cette situation se traduit par une appréciation 
nominale immédiate de la monnaie nationale sur le marché des 
changes (une hausse de e). À niveaux donnés des prix nationaux 
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(P) et des prix étrangers (P*), cette appréciation nominale est 
également une appréciation réelle (une hausse de q). L’apprécia- 
tion de la monnaie nationale provoque une dégradation de la 
balance courante. Les produits nationaux sont moins compé- 
titifs (ils coûtent plus cher en termes de devises), ce qui réduit le 
flux d’exportations. En outre, les agents résidents sont incités à 
importer davantage de produits étrangers car le pouvoir d’achat 
de la monnaie nationale, en termes de monnaie étrangère, s’est 
accru. Il y a donc également un accroissement du flux des impor- 
tations. Ainsi, l’appréciation nominale de la monnaie nationale 
permet, grâce à la dégradation du solde de la balance courante, 
d’éliminer directement la demande excédentaire de monnaie 
nationale sur le marché des changes. Cependant, la modification 
de la parité de la monnaie nationale sur le marché des changes 
peut également, mais de manière indirecte, engendrer des flux de 
capitaux entre la nation et l’étranger qui peuvent aussi contribuer 
à restaurer l’équilibre global. 

Les flux financiers de court terme ne sont pas directement 
déterminés par l’évolution du taux de change nominal. En effet, 
c’est la variation du taux de change nominal anticipé (é*) qui, 
en affectant le rendement attendu des actifs étrangers, déter- 
mine (avec les taux d’intérêt respectifs de la nation et de 
l’étranger) les mouvements du capital entre un pays et l’exté- 
rieur. Mais la modification immédiate de la valeur nominale de 
la monnaie domestique sur le marché des changes peut modi- 
fier la manière dont les opérateurs financiers anticipent la valeur 
à venir de cette même variable. Tout dépend, en fait, de la 
manière dont ils perçoivent le choc qui, initialement, à rompu 
l'équilibre extérieur du pays. 

Supposons que, à la suite d’un choc, le marché des changes 
se retrouve, comme dans l’exemple précédent, en excès de 
demande de monnaie nationale. Lorsque les taux de change sont 
flexibles, cette situation se traduit par une appréciation de la 
monnaie nationale. Supposons aussi que les investisseurs consi- 
dèrent le choc comme fransitoire. Dans ce cas, ils anticipent que 
dans un avenir plus ou moins proche un « contre-choc » va réta- 
blir la situation originelle. On dit qu’il n’y a pas de phénomène 
d’« hystérèse », c’est-à-dire que le choc va finir par perdre toute 
influence dans un avenir plus ou moins proche. Les agents anti- 
cipent donc que l’appréciation nominale du taux de change n’est 
elle-même que transitoire. Ainsi, si la valeur nominale de la 
monnaie augmente aujourd’hui, les agents prévoient qu’elle va 
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diminuer demain de telle manière que la monnaie domestique 
retrouve finalement la parité nominale antérieure au choc. Ainsi, 
si le choc est transitoire, l’appréciation nominale conduit à une 
dépréciation nominale (é* < 0) dans le futur. 

Cette anticipation provoque une sortie de capitaux du pays. 
En effet, comme les opérateurs financiers pensent que la valeur 
de la monnaie nationale diminuera, ils préfèrent placer à 
l’étranger. Cela concourt à rétablir l’équilibre extérieur, en 
parallèle avec la dégradation du solde de la balance courante. En 
fin de compte, l’appréciation nominale de la monnaie nationale, 
dans un contexte de choc transitoire, affecte à la fois la balance 
courante et la balance des opérations financières. 

À l'inverse, supposons à présent que le choc soit permanent 
et que les opérateurs financiers le sachent (nous éliminons, pour 
simplifier, toute erreur d’anticipation). Dans ce cas, la variation 
immédiate du taux de change nominal reflète le caractère perma- 
nent du choc. Comme les agents n’ont aucune raison de sup- 
poser l’existence d’un contre-choc qui ramènerait l’économie à 
sa situation initiale, le taux de change nominal s’ajuste immédia- 
tement à la valeur compatible avec le choc, et la variation anti- 
cipée du taux de change est nulle (é* = 0). Dans ce contexte, la 
balance des opérations financières n’est pas affectée par la modi- 
fication de la parité nominale de la monnaie nationale : le pro- 
cessus de rééquilibrage de la balance des paiements ne transite 
donc que par la balance courante. 

Les mêmes mécanismes entrent en jeu en cas de déficit ini- 
tial de la balance globale et rétablissent l’équilibre extérieur. 
Ainsi, dans le système « pur » de taux de change flexibles, la 
seule variation du taux de change permet de corriger tout désé- 
quilibre de la balance globale. Soit le mécanisme s'appuie uni- 
quement sur la balance des transactions courantes (choc transi- 
toire), soit la balance des opérations financières est également 
affectée à cause de la modification des anticipations de change 
des opérateurs financiers (choc permanent). 


L'équilibrage en changes fixes : le rôle des variations 
de la masse monétaire nationale 


La réflexion des économistes a d’abord porté sur la situation 
de changes fixes dans le cadre du système d’étalon-or qui préva- 
lait au x1Ix° siècle. Elle a débouché sur une théorie de l’équili- 
brage automatique de la balance des paiements. La réflexion 
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contemporaine tient compte du comportement des autorités 
monétaires. 


Les classiques et le rééquilibrage automatique des balances 
des paiements dans le régime d’étalon-or. — Les économistes 
classiques ont élaboré une théorie décrivant un mécanisme de 
rééquilibrage automatique de la balance des paiements via les 
flux internationaux de métaux précieux qui accompagnent les 
déséquilibres temporaires de la balance courante. Il s’agissait 
pour eux de prouver l’inanité des théories mercantilistes qui 
pensaient souhaitable (et possible) qu’un pays accumule dura- 
blement des réserves d’or. Dans De la balance du commerce 
(1752), Hume décrit le retour à l’équilibre de la balance des 
paiements par un mouvement de prix relatifs. Stuart Mill a for- 
mulé ce qui deviendra la théorie classique du rééquilibrage des 
balances des paiements. 

Dans cette approche, un déficit de la balance courante se tra- 
duit par une sortie d’or du pays, c’est-à-dire par une variation 
négative des réserves en métaux précieux. Or la diminution des 
réserves officielles entraîne généralement une réduction de la 
masse monétaire en circulation dans le régime d’étalon-or. La 
sortie d’or provoque une pression à la baisse sur les prix natio- 
naux et restaure la compétitivité de l’économie via la diminution 
du taux de change réel (g). Les exportations s’accroissent tandis 
que les importations diminuent (voir encadré p. 56). Ainsi serait 
assuré le retour automatique à l’équilibre de la balance cou- 
rante. Ce mécanisme a été décrit dans un cadre qui tient compte 
du développement de la monnaie scripturale et fiduciaire. Dans 
ce contexte, le rééquilibrage n’est plus entièrement automa- 
tique. Il dépend des comportements des institutions qui créent de 
la monnaie ; des mécanismes de neutralisation (ou de « stérili- 
sation ») deviennent possibles. 

La stabilité relative des taux de change durant une large partie 
du xIx:' siècle a fasciné un certain nombre d’économistes qui ont 
reformulé dans l’entre-deux-guerres la théorie du rééquilibrage 
automatique des balances des paiements dans le régime 
d’étalon-or. Cette reformulation a inspiré de nombreux projets 
de réforme du système monétaire international. Pourtant, cette 
approche semble largement mythique. Pour s’en convaincre, il 
suffit de considérer l’évolution de la balance des paiements du 
Royaume-Uni (RU) de 1816 à 1913 (comme le fait notamment 
Imlah [1958]). Pendant toute cette période, la balance courante 
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du RU est restée excédentaire, alors que la balance commer- 
ciale était constamment déficitaire. L’excédent venait du fret, 
des assurances et des intérêts et dividendes rapatriés. Les fluc- 
tuations qui apparaissaient néanmoins furent corrigées par des 
mécanismes bien différents de ceux prévus par la théorie. Les 
manipulations du taux d'intérêt sur la place de Londres, qui était 
alors le marché financier international, permirent d’attirer les 
capitaux étrangers ou de les y retenir (« balances sterling »). De 
plus, l’asymétrie du commerce extérieur du RU (exportations de 
produits manufacturés, importations de matières premières) a 
vraisemblablement renforcé l’impact du taux d'intérêt : lorsque 
les taux d’intérêt augmentaient au RU, le coût de stockage des 
matières premières s’accroissait également, ce qui provoquait un 
déstockage de ces biens et, en conséquence, une chute des prix 
des matières premières importées par la GB, d’où un rééquili- 
brage de la balance commerciale. 


L'approche contemporaine . — Le processus d’ajustement 
dans le système « pur » de parités fixes est plus complexe. Dans 
ce cas, toute variation de la parité nominale est a priori exclue 
par les opérateurs qui interviennent sur le marché des changes. 
Si tel n’est pas le cas, il existe un risque de « crise de balance des 
paiements ». 

Dans un tel système, en effet, les variations de l’offre et de la 
demande sur le marché des changes impliquent des interventions 
de la banque centrale destinées à maintenir constante la parité 
nominale de la monnaie. Cela ne veut pas dire que cette der- 
nière puisse fixer le taux de change nominal de manière arbi- 
traire. La valeur de la monnaie nationale choisie par les auto- 
rités monétaires doit être, et surtout demeurer, compatible avec 
un certain nombre de « fondamentaux » (taux de croissance du 
PIB, taux de chômage, état de la balance courante...) de l’éco- 
nomie. Ainsi, lorsque la conjoncture domestique est durable- 
ment mauvaise, les opérateurs qui interviennent sur le marché 
des changes peuvent considérer que la monnaie est surévaluée, 
parce qu’ils anticipent une diminution du taux d’intérêt national 
destinée à soutenir l’activité. Dans ce contexte, si la banque cen- 
trale ne dévalue pas, des attaques spéculatives sont susceptibles 
de se déclencher à l’image des attaques répétées contre le franc 
français au cours des années 1980 ou 1990 ou, plus récemment, 
contre les monnaies argentine et brésilienne. 
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Supposons, pour simplifier, que les autorités aient déterminé 
une parité compatible, au moins à court terme, avec les fonda- 
mentaux de l’économie. Cette hypothèse implique que la varia- 
tion anticipée du taux de change nominal est nulle (é* = 0) ou, en 
d’autres termes, que les agents ont confiance dans le maintien 
de la parité nominale actuelle. Dans ce contexte, les mouve- 
ments internationaux de capitaux de court terme ne sont déter- 
minés que par le différentiel de taux d’intérêt entre la nation et 
l'étranger. 

Le choix de la parité nominale oblige la banque centrale à 
intervenir sur le marché des changes pour défendre la fixité du 
taux de change. S’il existe un excès de demande de monnaie 
domestique sur le marché des changes, cette dernière risque, en 
l’absence d’intervention, de s’apprécier. La banque centrale 
intervient alors en vendant la monnaie nationale et en achetant 
des devises. Cela peut éliminer la pression à la hausse sur la 
valeur de la monnaie domestique. Inversement, lorsqu'il y a un 
risque de dépréciation, la banque centrale soutient le cours de 
la monnaie domestique en vendant des devises. Il apparaît donc 
que, contrairement à ce qui se produit en changes flexibles, il 
est impossible de considérer que les variations des réserves offi- 
cielles de change sont nulles. Ces variations résultent en partie 
des interventions de la banque centrale sur le marché des 
changes. Dans le chapitre précédent, il a été montré que l’équi- 
libre économique de la balance des paiements est atteint lorsque 
la variation des réserves de change est nulle. Cela correspond à 
une situation où il n’y a aucun risque d’appréciation ou de dépré- 
ciation nominale de la monnaie domestique. Dans ce cas, le ban- 
quier central peut, provisoirement, « dormir sur ses deux 
oreilles ». 

Supposons que la balance globale soit en excédent à la suite 
d’un choc. Comme l’établit la définition de l’équilibre de la 
balance des paiements (équation (24)), un excédent de la balance 
globale est associé à une augmentation des réserves officielles 
de change (AR) (enregistrée comme un variation négative, voir 
chapitre 1). Cette opération conduit à une modification de l’offre 
de monnaie domestique, en l’absence de politique dite « de stéri- 
lisation des variations des réserves officielles de change ». Ce 
phénomène constitue le processus de rééquilibrage de la balance 
des paiements dans un système « pur » de changes fixes. 
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* La variation des réserves officielles de change induit celle de 
l'offre de monnaie domestique. En simplifiant, on peut sup- 
poser que c’est la banque centrale qui détermine l’offre de mon- 
naie domestique. Ce processus peut être mis en évidence par la 
lecture du bilan simplifié de la banque centrale, tel qu’il est pré- 
senté dans le tableau 11. 


TABLEAU 11. — BILAN SIMPLIFIÉ DE LA BANQUE CENTRALE 


Actif Passif 
Réserves en or (R,) Monnaie en circulation (Ms) 
Réserves en devises (R;) 
Actifs extérieurs (titres) (Az) Réserves des banques (Dr) 
Actifs intérieurs : (A;) (réserves obligatoires + dépôts) 
— Créances sur l’État (Cyr) 
— Créances sur les banques 
(Cyr) (refinancement) 


L’actif de la banque centrale est constitué de trois postes : les 
réserves en or et en devises (R, + R), les actifs extérieurs (Az) 
et les actifs intérieurs (A). Les deux premiers postes forment les 
réserves internationales (ou réserves officielles) de la banque 
centrale (voir encadré p. 9). Quant aux actifs intérieurs, ils sont 
principalement de deux types : des créances sur l’État (des bons 
du Trésor ou un découvert accordé à l’État), notées ici CErret 
des prêts consentis aux institutions financières de second rang au 
titre du refinancement (Cyr). 

Le passif simplifié de la banque centrale est constitué des 
réserves des banques privées auprès de la banque centrale (D;p) 
et de la monnaie fiduciaire (pièces et billets) en circulation (Mi). 
Les réserves des banques de second rang sont de deux types : des 
réserves « obligatoires » et des réserves « libres » (dépôts rému- 
nérés auprès de la banque centrale). Les réserves obligatoires et 
la monnaie en circulation constituent la « base monétaire ». Les 
réserves en or et en devises et les avoirs extérieurs et intérieurs 
constituent la contrepartie de cette base. 

Le tableau 12 présente, à titre d’exemple, le bilan de la 
Banque centrale européenne (BCE). 

Pour comprendre le lien entre la modification d’un des postes 
de l’actif et la quantité de monnaie domestique en circulation 
dans le pays, imaginons que la banque centrale acquière un titre 
financier domestique sur le marché et accroisse ainsi son stock 
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TABLEAU 12. — SITUATION FINANCIÈRE CONSOLIDÉE 


DE L’EUROSYSTÈME ! 


AU 28 FÉVRIER 2003 


(en millions d’euros) 


Passif 


Actif 
Avoirs et créances 
en or 130 314 
Créances en devises 245 680 
sur les non-résidents 
de la zone euro 228 349 
sur les résidents de la zone 
euro 17 331 
Actifs extérieurs 
en euros 5 926 
Actifs intérieurs 301 577 
Dont : 
créances sur les admi- 
nistrations publiques 44 355 
titres en euros émis 
par les résidents 33 484 
concours aux établis- 
sements de crédit 223 186 
autres actifs sur établis- 
sements de crédit 552 
Autres actifs 107 151 
Total 790 649 


Billets en circulation 345 414 
Engagements envers les 
établissements de crédit 

de la zone euro 125 405 
Autres engagements envers 

les établissements de crédits 


de la zone euro 62 

Certificats de dettes 

émis 2 029 

Engagements envers des 

résidents de la zone 

euro 71.171 
en euros 70 147 
en devises 1 024 

Engagements envers 

des non-résidents 

de la zone euro 22 758 
en euros 8 704 
en devises 14 054 

Contrepartie des DTS 

du FMI 6 339 

Autres passifs 70 187 

Compte de 

réévaluation 82 840 

Capital et réserves 64 444 

Total 790 649 


Source : Bulletin mensuel de la BCE, mars 2003. 


d’actifs intérieurs. Cette opération se traduit donc par une aug- 
mentation de l’offre de monnaie. C’est ce que l’on nomme une 
politique d’open-market. La variation des réserves officielles de 
change (situées elles aussi à l’actif de la banque centrale) 
implique, lorsque les autres postes de l’actif demeurent 


1. L'Eurosystème est le système monétaire constitué par les pays qui forment 


l’'UEM. 
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constants (tout comme les réserves des banques de second 
rang), une variation proportionnelle de l’offre de monnaie 
domestique et c’est cette dernière qui permet le retour à l’équi- 
libre de la balance globale, donc du marché des changes. 


+ La variation de la masse monétaire domestique permet le 
retour à l'équilibre de la balance globale. Un déséquilibre de 
la balance globale correspond à une variation de même sens des 
réserves officielles de change. Cette variation conduit, à son 
tour, à une modification de même sens de l’offre de monnaie en 
l’absence de politique de « stérilisation ». Or cette variation de 
l'offre de monnaie crée un déséquilibre sur le marché de la mon- 
naie domestique. En effet, la demande de monnaie des agents 
résidents ne dépend pas de l’évolution du solde de la balance 
globale. 

Dans la théorie économique, la demande d’encaisses (ou 
demande de monnaie) qui émane des agents résidents est une 
fonction croissante du revenu national (PIB) et du niveau 
général des prix domestiques et une fonction décroissante du 
taux d'intérêt. Le premier effet renvoie à la demande d’encaisses 
pour un motif de transactions (plus le PIB est élevé et plus les 
résidents ont besoin de monnaie pour réaliser leurs transac- 
tions). L'impact positif de l’accroissement du niveau général des 
prix sur la demande d’encaisses est uniquement lié au désir des 
agents de conserver leur capacité de transaction. En effet, le pou- 
voir d’achat de la monnaie détenue par les agents se réduit 
lorsque les prix augmentent. En conséquence, ces derniers sont 
incités à demander davantage d’encaisses nominales pour 
compenser la perte de pouvoir d’achat due à l’inflation. Cela 
n’est cependant pas toujours vrai. Si l'inflation est importante 
et durable, les résidents peuvent perdre confiance dans la mon- 
naie nationale. On assiste alors à un rejet de la monnaie nationale 
au bénéfice d’une devise étrangère. Dans la réalité, le dollar joue 
souvent le rôle de devise refuge. On parle alors de « dollarisa- 
tion de l’économie ». Enfin, le troisième effet fait référence à la 
demande d’encaisses pour un motif de spéculation (plus le taux 
d'intérêt est élevé, et plus les agents sont incités à réallouer leur 
portefeuille au détriment de la monnaie — dont la détention, par 
hypothèse, n’est pas rémunérée — et au bénéfice des actifs 
financiers). 

Tout cela implique qu’une balance globale en excédent se tra- 
duit par un excès d’offre sur le marché domestique de la 
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monnaie (tandis qu’un déficit conduit à un excès de demande 
d’encaisses). Dans le cas d’un excès d’offre de monnaie, l’équi- 
libre sur le marché domestique des encaisses peut être rétabli par 
une augmentation du revenu national et/ou du niveau général 
des prix, et/ou une diminution du taux d’intérêt domestique, car 
ces trois effets concourent à augmenter la demande d’encaisses. 

Cependant, ces variations qui permettent le rétablissement de 
l'équilibre sur le marché domestique de la monnaie ont égale- 
ment un impact sur le solde de la balance globale. Ainsi, 
l’accroissement du revenu et/ou des prix domestiques dégrade 
le solde de la balance courante : l’augmentation du revenu 
accroît les importations tandis que la hausse des prix dégrade la 
compétitivité des produits nationaux et réduit donc les exporta- 
tions tout en accroissant les importations. Quant à la baisse du 
taux d'intérêt domestique, elle se traduit par des sorties de capi- 
taux du pays (qui sont d’autant plus importantes que la mobilité 
internationale du capital est grande et que les résidents ne sont 
pas trop « allergiques » au risque). En fin de compte, l’augmen- 
tation de la masse monétaire domestique permet donc de réta- 
blir l’équilibre de la balance globale grâce aux conséquences 
qu’un tel phénomène peut avoir sur la balance courante et sur la 
balance des opérations financières. 

Globalement, la variation de l’offre de monnaie domestique 
consécutive au déséquilibre de la balance globale enclenche un 
processus de retour à l’équilibre du marché de la monnaie 
domestique, qui lui-même induit le retour à l’équilibre de la 
balance globale. Ce processus d’ajustement, qui permet 
d'assurer la fixité de la valeur nominale de la monnaie natio- 
nale sur le marché des changes, a une conséquence majeure : 
la masse monétaire nationale devient, à long terme, une 
variable endogène, c'est-à-dire une grandeur sur laquelle les 
autorités n’ont plus de contrôle parce que ses variations sont 
entièrement déterminées par l’évolution du solde de la balance 
globale. 

Cette caractéristique du système de parités fixes peut se 
révéler gênante pour les autorités gouvernementales. Par 
exemple, lorsque la balance globale est en déficit, la diminution 
de la masse monétaire domestique provoque, entre autres 
choses, un accroissement du taux d’intérêt. Une telle variation 
peut avoir des conséquences négatives sur la consommation et 
l'investissement dans le pays. C’est pourquoi une banque cen- 
trale peut être tentée, à court terme, d’agir pour « annuler » la 
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variation de la masse monétaire consécutive au rééquilibrage 
extérieur. Elle pratique alors une politique dite de 
« stérilisation ». 


° La tentation de « stérilisation » des variations des réserves 
officielles de change. Les banques centrales exécutent parfois 
des opérations en sens inverse sur les postes « Avoirs exté- 
rieurs » et/ou « Avoirs intérieurs » à l’actif de leur bilan pour 
contrebalancer l’impact des variations des réserves en devises 
sur l’offre de monnaie domestique. Mais ce type de comporte- 
ment ne peut pas s'inscrire dans la durée. 

Un excédent temporaire de la balance globale implique une 
augmentation des réserves officielles de change et donc un 
accroissement de l’offre de monnaie domestique. Un tel ajuste- 
ment peut sembler peu opportun aux autorités monétaires car il 
peut entraîner une augmentation de l’inflation dans un futur plus 
ou moins proche. Pour réduire ce risque, la banque centrale peut 
décider de stériliser la variation de ses réserves de change. Le 
principe en est simple : compenser la hausse des réserves de 
change par la baisse d’un autre poste de l’actif de manière à 
éviter toute modification du passif, donc de la masse monétaire 
domestique. Dans ce but, la banque centrale peut diminuer ses 
créances sur l’État (en vendant des bons du Trésor) ou accorder 
moins de refinancement aux banques de second rang. En consé- 
quence, la diminution de la masse monétaire peut être évitée, du 
moins à court terme. 

Cependant, une telle politique est difficilement tenable à 
moyen et long terme : elle revient à empêcher le processus de 
retour à l’équilibre du marché des changes et donc de la 
balance globale. Un tel comportement peut avoir de graves 
conséquences. 

Dans l’exemple précédent, il y a un excédent de la balance 
globale, c’est-à-dire une augmentation des réserves officielles, 
consécutivement au choc. La banque centrale ne peut pas indéfi- 
niment neutraliser cette dernière. Cela impliquerait qu’elle 
réduise d’un montant équivalent l’encours de bons du Trésor 
qu’elle détient ou le refinancement des banques de second rang. 
En poussant cette logique jusqu’à son terme, ce type de compor- 
tement doit nécessairement cesser lorsque le montant de ces 
deux postes devient nul ! Mais imaginons maintenant la situa- 
tion opposée, à savoir un déficit de la balance globale qui 
conduit à la diminution des réserves de change tant que 
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l’équilibre extérieur, pour la valeur donnée du taux de change 
nominal, n’est pas rétabli. Si la banque centrale refuse la néces- 
saire baisse de la masse monétaire domestique, à taux de change 
donné, alors il y a un risque que les réserves officielles devien- 
nent nulles et donc que la banque centrale soit dans l’impossi- 
bilité d’intervenir sur le marché des changes. La banque centrale 
peut se voir alors contrainte de dévaluer la monnaie nationale. 

En effet, dans tout ce qui précède, les agents sont supposés 
avoir confiance dans le système de change. Ils pensent que la 
parité nominale actuelle sera maintenue pour toujours (é* = 0). 
Mais si les opérateurs s’aperçoivent de l’épuisement des 
réserves officielles ou si, d’une manière générale, ils se mettent à 
considérer que le taux de change nominal fixé par la banque cen- 
trale n’est pas à sa « bonne » valeur, ils peuvent se mettre à 
croire à une modification imminente des taux de change. On 
parle alors de « crise de la balance des paiements ». 


° Le risque de crise de la balance des paiements. I s’agit donc 
d’un contexte dans lequel les agents révisent leur croyance en 
ce qui concerne la valeur nominale future du taux de change de 
la monnaie domestique. Cette anticipation peut déclencher des 
sorties massives de capitaux privés du pays. Les agents résidents 
se débarrassent de leur propre monnaie au profit de devises qui 
vont leur permettre de placer à l'étranger. Évidemment, ce type 
de comportement embarrasse encore plus la banque centrale car 
il se traduit par une diminution encore plus grande des réserves 
officielles. 

Toutes les crises de balance des paiements ne trouvent pas 
leur origine dans la dégradation de la situation économique 
nationale. Il est possible que l’économie connaisse ce type de 
problème alors même que ses fondamentaux ne sont pas 
mauvais. Mais l’anticipation de la crise va conduire à une fuite 
des capitaux qui provoquera la crise anticipée. On parle alors 
d’« anticipations autoréalisatrices ». C’est l’un des détermi- 
nants de la crise financière majeure qui a touché l’Asie en 1997 
(encadré ci-contre). 

Le sentiment d’une dévaluation inéluctable peut également 
être à l’origine de la création d’un marché des changes paral- 
lèle. Plutôt que de s’adresser à la banque centrale qui ne peut 
plus assurer sa mission de conversion, les agents constituent 
alors un marché des changes non officiel où le cours de la mon- 
naie domestique est inférieur au cours officiel. Ce cours 
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Un exemple de crise de balance des paiements : 
la Thaïlande et la crise financière 
du Sud-Est asiatique (1997) 


La crise de 1997 dans les pays 
d'Asie (Corée du Sud, Thaïlande, 
Indonésie, Malaisie et Philippines) est 
marquée par un brusque reflux des 
capitaux étrangers. Ces derniers 
s'étaient massivement investis dans 
ces pays durant les années précé- 
dentes. La sortie des capitaux a conduit 
à une dévaluation forcée des monnaies 
asiatiques, jusqu'alors liées au dollar 
par des parités fixes. Il en est résulté 
une forte augmentation des prix des 
produits importés, déplaçant la crise de 
la sphère financière à la sphère réelle. 

La crise a débuté en Thaïlande avec 
la dévaluation de 15 % du baht par rap- 
port au dollar (2 juillet 1997). Elle s’est 
ensuite répandue car les investisseurs 
ont considéré que des pays comme la 
Malaisie ou la Corée du Sud, par 
exemple, souffraient des mêmes maux 


que la Thaïlande et, en particulier, du 
ralentissement de la conjoncture japo- 
naise. Le graphique 6 montre qu'entre 
1975 et 1997 la balance commerciale 
thaïe est restée constamment négative 
(sauf en 1986), de même que la 
balance courante. Lors de la crise de 
1997, la récession consécutive à la 
dévaluation a fait rapidement chuter 
les importations, ce qui permit de 
dégager dès 1998 un excédent considé- 
rable (13 milliards de dollars environ). 
En 1999, la reprise s’est traduite par 
une croissance des importations. 
Malgré la forte dépréciation réelle du 
baht, les exportations ont stagné, et 
même reculé en 1998 car une partie 
importante des exportations thaïes se 
dirige vers d’autres pays asiatiques, 
eux aussi en crise. 


GRAPHIQUE 6. — THAÏLANDE : EXPORTATIONS, IMPORTATIONS 
ET BALANCE COURANTE 
(milliards de dollars) 
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Source : Banque mondiale, Global Development Finance. 


Le graphique 7 retrace les opéra- 
tions financières avec l'extérieur. La 


Thaïlande a importé des capitaux sous 
diverses formes. À partir de 1989, elle 
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a réussi à attirer des montants élevés 
d’investissements directs ; après 1990, 
les emprunts privés (non garantis par 
l'État) se multiplièrent. L'impact de 
ces entrées de capitaux a été favorable 
à la croissance, mais a eu aussi 
quelques effets indésirables, comme 
l’alimentation d’une bulle spéculative 
dans le domaine de l’immobilier. Cela 
a conduit les autorités à taxer les capi- 
taux entrants, sans chercher, cepen- 
dant, à enrayer le phénomène. L’ori- 
gine directe de la crise apparaît dans ce 
graphique : après avoir dépassé 8 mil- 
liards de dollars en 1996, les emprunts 
privés nets non garantis par l’État sont 
devenus négatifs en 1997 (les rem- 
boursements en capital et les reventes 
d'obligations deviennent supérieurs 
aux nouveaux prêts et aux achats 
d'obligations), entraînant la chute des 
réserves de change et contraignant les 
autorités monétaires à abandonner la 
parité fixe avec le dollar, après avoir 
mené une désastreuse politique 


dilatoire [Sgard, 2002]. La première 
dévaluation de juillet 1997 renforça les 
croyances des opérateurs financiers 
dans le caractère inéluctable d’une 
future dévaluation massive du baht. La 
spéculation repartit de plus belle et le 
taux de change du baht s’effondra rapi- 
dement. Pour éviter l'effondrement du 
système bancaire, qui avait massive- 
ment emprunté à court terme en dollars 
et prêté à moyen terme en bahts, l’État 
emprunta alors fortement auprès des 
organismes publics (emprunts publics/ 
publics sur le graphique 7 contractés 
auprès du FMI, de la Banque mon- 
diale et la Banque asiatique de déve- 
loppement), mais aussi sur les marchés 
(emprunts publics/privés sur le gra- 
phique 7). En revanche, les investisse- 
ments directs étrangers progressèrent 
rapidement en 1998, profitant du fait 
que les actifs thaïlandais étaient 
devenus très bon marché en devises 
étrangères. 


GRAPHIQUE 7. — THAÏLANDE : OPÉRATIONS FINANCIÈRES (NETTES) 
AVEC L'EXTÉRIEUR 
(milliards de dollars) 
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Source : Banque mondiale, Global Development Finance 2001. 
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Cette crise se traduisit par la 
croissance de la dette extérieure 
(graphique 8). On peut aussi lire sur 
le graphique 8 la croissance des 


réserves en devises entre 1985 et 1995, 
phénomène remarquable puisqu'il 
coexiste avec le déficit courant déjà 
mentionné. 


GRAPHIQUE 8. — THAÏLANDE : DETTE EXTÉRIEURE ET RÉSERVES 
(en % des exportations et des importations, respectivement) 
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Source : Banque mondiale, Global Development Finance 2001. 


La fuite massive des capitaux est 
bien à l’origine de la crise asiatique de 
1997. Mais cette fuite n’explique, à 
elle seule, ni l’origine ni la profondeur 
de la crise. Certains analystes comme 
P. Krugman ou J. Sachs mettent égale- 
ment en avant l’inefficacité de la régle- 
mentation bancaire qui permit aux 


banquiers locaux de prendre trop de 
risques. Stiglitz [2002] souligne la res- 
ponsabilité du FMI qui imposa un pro- 
gramme de libéralisation financière et 
la libéralisation des mouvements de 
capitaux, entraînant ainsi l’entrée mas- 
sive de capitaux étrangers à l’origine 
de la bulle spéculative. 


parallèle est libre en ce sens qu’il évolue au gré des fluctuations 
de l’offre et de la demande résiduelles (qui ne passent pas par les 
circuits officiels). Une telle situation s’est produite en URSS, au 


Nigeria ou au Zaïre par exemple. 


VI/ Balance des paiements, 
politiques économiques 
et chocs externes 


Les déséquilibres de la balance globale sont engendrés par des 
« chocs ». Si ces derniers sont « exogènes » ils sont principale- 
ment de deux types : 

— les chocs « purement » exogènes. Les aléas climatiques 
(sécheresse, inondations ou, au contraire, conditions climatiques 
anormalement favorables) peuvent, par exemple, fortement han- 
dicaper (ou, au contraire, favoriser) la production à court terme 
et donc les exportations ; ils peuvent ainsi dégrader (ou amé- 
liorer) de façon exceptionnelle le solde de la balance globale ; 

— les chocs exogènes en ce sens qu’ils ne relèvent pas de la 
situation ou des choix de politique économique du pays, mais 
de ceux des pays partenaires. Ainsi, lorsque la conjoncture éco- 
nomique des partenaires commerciaux se dégrade, cela peut 
réduire les exportations nationales ; de même, une amélioration 
du rendement attendu des titres étrangers provoque des sorties 
de capitaux. 

Les chocs qui affectent la balance globale peuvent aussi être 
« endogènes » en ce sens qu'ils résultent du choix de la poli- 
tique économique nationale. On est alors dans une situation où 
un objectif interne (par exemple, la diminution du taux de chô- 
mage) peut éventuellement provoquer un tel déséquilibre de la 
balance globale que le pays n’a pas d’autre choix que d’aban- 
donner la politique en question. La théorie macroéconomique 
enseigne qu’il existe un certain nombre de règles concernant la 
conduite de la politique économique dans une économie ouverte 
soumise au respect de l’équilibre extérieur, c’est-à-dire à l’équi- 
libre de la balance globale. L’analyse théorique développée ici 
s’appuie largement sur le modèle développé par Mundell et 
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Fleming au début des années 1960. Bien que nécessairement 
imparfaite, cette approche a le mérite d’être relativement simple. 
Elle permet de présenter les effets des politiques économiques 
à court terme. Cependant, les effets de ces politiques doivent, le 
plus souvent, être nuancés lorsqu'on raisonne à plus long terme. 
C’est pourquoi nous donnons parfois quelques indications sur 
les résultats de telle ou telle politique lorsqu’on raisonne sur un 
horizon de temps plus lointain. 

La fin du chapitre est consacrée à une présentation détaillée 
des politiques économiques menées en France du début des 
années 1980 jusqu’en janvier 1999 (date de la mise en œuvre de 
l’'UEM). Il s’agit d’illustrer concrètement comment le respect 
des contraintes extérieures peut forcer les autorités gouverne- 
mentales à infléchir la politique économique nationale. 


1. Un cadre d’analyse : le modèle de Mundell-Fleming 


Nous présenterons les effets des politiques économiques et 
des chocs externes subis par un petit pays. Cette hypothèse 
usuelle a le mérite de simplifier l’analyse. Évidemment, elle 
s’applique difficilement dans le cas des États-Unis ou de l'UEM. 
On peut lever cette hypothèse en mettant en regard deux grands 
pays qui ont chacun la faculté de s’influencer mutuellement. 
L'analyse est plus riche, mais bien plus complexe. Le lecteur 
intéressé par cette question peut se reporter à Béraud [19991] ou à 
Krugman et Obstfeld [2001]. 

Le cadre retenu dans ce chapitre est celui du modèle keyné- 
sien de court terme à prix et salaires nominaux fixes, ou modèle 
de « Mundell-Fleming ». Ce type d’approche est fréquemment 
utilisé pour décrire le fonctionnement d’une économie à court 
terme. Il s’agit d’une démarche de « statique comparative » qui 
ne vise pas à expliquer le passage (ou la « dynamique ») d’un 
équilibre à un autre en faisant intervenir une dimension tempo- 
relle. Ainsi, la décomposition des effets de tel ou tel choc ne doit 
être considérée ici que dans une perspective pédagogique. 


Un modèle de type keynésien 


Le modèle de Mundell-Fleming permet de décrire assez sim- 
plement les effets d’une politique économique dans le contexte 
d’un petit pays ouvert sur l’extérieur. Ce modèle s’appuie en 
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partie sur les idées de John Maynard Keynes : on suppose qu’il 
existe un chômage « involontaire ». Aïnsi, une partie de la main- 
d'œuvre est sans emploi à cause de l’insuffisance de la demande 
globale et non pas parce que certains refusent de travailler au 
taux de salaire en vigueur. Cette hypothèse débouche sur l’idée 
que c’est la demande qui détermine le niveau de production 
(l’économie, par hypothèse, est toujours capable de produire ce 
qui est demandé). En outre, on suppose que le salaire nominal 
(ou monétaire) et le niveau général des prix sont constants à 
court terme. Cette double hypothèse de rigidité peut paraître a 
priori surprenante sur le plan théorique, mais elle traduit ce que 
l’on observe généralement. La rigidité des salaires s’explique 
par la présence de contrats de travail qui fixent, au moins pour 
un temps, la rémunération nominale des salariés. La rigidité des 
prix résulte de divers facteurs : incertitude du producteur sur les 
effets d’une variation de prix sur son chiffre d’affaires, méca- 
nismes liés à un environnement de « concurrence imparfaite » 
(qui, en autorisant le producteur à pratiquer un prix supérieur 
au coût marginal, lui permettent de satisfaire une demande 
supplémentaire sans augmentation de prix), coûts d’ajustement 
(appelés également coûts de révision du catalogue), etc. 

Dans ces conditions, le nouvel équilibre de l’économie qui 
s’établit après un choc s’appuie sur la variation des quantités et 
non sur les ajustements par les prix. 

L'économie décrite ici est constituée de quatre marchés : 
marché des biens, marché de la monnaie, marché du travail et 
marché des changes. Chacun de ces marchés est étroitement lié 
aux trois autres, ce qui caractérise une approche macroécono- 
mique où les chocs affectant directement tel ou tel marché ont 
des conséquences sur les autres. Avant de présenter l’impact de 
certains chocs sur une petite économie ouverte, nous présen- 
terons les notions d’équilibre sur chacun de ces marchés. 


Marché des biens et marché du travail . — Sur le marché des 
biens, l’équilibre est une situation où la production domestique 
est égale à la demande effective. Cette dernière est constituée 
de la demande domestique pour les produits nationaux (consom- 
mation des ménages, investissement privé et dépenses gouver- 
nementales exogènes) et de la demande étrangère nette 
pour les produits domestiques (solde de la balance 
commerciale). 
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La consommation des ménages croît avec le revenu dispo- 
nible, c’est-à-dire avec le revenu net d’impôt. On suppose donc 
que les ménages ne peuvent emprunter (ni sur le marché inté- 
rieur ni à l’étranger) pour « lisser » leur consommation, comme 
c’est le cas, par exemple, dans la théorie du revenu permanent. 
Ce revenu disponible se répartit entre consommation et épargne. 
L'investissement des entreprises est considéré comme une fonc- 
tion décroissante du taux d’intérêt domestique : une entreprise 
compare le rendement de son investissement au rendement du 
marché, c’est-à-dire au taux d'intérêt ; si le rendement de 
l'investissement est supérieur au rendement du marché, elle 
investit ; sinon, elle place sur les marchés financiers. En consé- 
quence, plus le taux d’intérêt est élevé et moins il y a de projets 
susceptibles d’être retenus. 

Le niveau des dépenses gouvernementales est considéré 
comme fixé par le gouvernement. En outre, l’État n’est soumis 
à aucune contrainte concernant le montant du déficit ou de sa 
dette. Si les dépenses sont supérieures aux recettes, l’État 
finance le déficit en empruntant sur le marché domestique des 
capitaux. Le déficit public peut alors provoquer un effet 
d’« éviction financière » : si le Trésor lance un emprunt, il peut 
être directement à l’origine d’une augmentation du taux d’intérêt 
qui déprime l’investissement privé. C’est cette crainte de l’évic- 
tion (et le refus de toute reprise de l’inflation) qui a conduit à 
l’adoption du « Pacte de stabilité » destiné, entre autres, à limiter 
le déficit budgétaire des pays membres de l’UEM dans la pers- 
pective de l’adoption de la monnaie commune. 

Enfin, les exportations constituent une partie de la demande 
pour les produits domestiques. À l’inverse, les biens et services 
importés se substituent à la production domestique. C’est pour- 
quoi c’est le solde de la balance courante (« réduite » aux biens 
et services), c’est-à-dire les exportations nettes, qui intervient du 
côté de la demande. Ce solde se détériore avec la hausse du 
revenu national et du taux de change réel (la condition de 
Marshall-Lerner est donc vérifiée) et s’améliore avec le niveau 
du revenu étranger (voir chapitre V). 

Dans un tel contexte, le marché du travail est totalement 
passif : le niveau de demande de travail émanant des entreprises 
est déterminé par le niveau de la demande de biens. Ainsi, une 
politique économique qui stimule la demande effective conduit à 
une diminution du taux de chômage involontaire. 
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Le marché de la monnaie . — L'équilibre du marché de la 
monnaie est une situation où l’offre d’encaisses réelles (la masse 
monétaire en circulation divisée par le niveau général des prix 
domestiques) est égale à la demande. La demande d’encaisses 
réelles dépend positivement du revenu réel domestique et néga- 
tivement du taux d’intérêt domestique (chapitre v). 

Le statut de l’offre de monnaie dépend du régime de change. 
Lorsque les parités sont parfaitement flexibles, la quantité de 
monnaie en circulation est supposée fixée de manière discrétion- 
naire par la banque centrale. On parle alors de masse monétaire 
«exogène » (la quantité d’encaisses n’est pas liée à l’équilibre 
de la balance globale). Les autorités peuvent utiliser la politique 
monétaire pour atteindre des objectifs internes tels que la dimi- 
nution du chômage. C’est par exemple ce que fait la Réserve 
fédérale (c’est-à-dire la banque centrale des EU), qui, bien 
qu’indépendante du pouvoir politique (comme la BCE), agit sur 
les taux d’intérêt à court terme pour accélérer la croissance (en 
réduisant le taux) ou réduire l’inflation (en augmentant le taux). 

Les choses sont très différentes lorsque les parités sont fixes. 
Dans ce contexte en effet, la masse monétaire est endogène : 
l’offre de monnaie dépend de la variation des réserves de 
change, tout au moins lorsque la banque centrale ne pratique pas 
une politique de stérilisation. 


Le marché des changes . — L'équilibre de ce marché corres- 
pond à l’équilibre « économique » de la balance des paiements. 
Il s’agit donc de la situation où le solde de la balance globale est 
égal à zéro, en changes fixes comme en changes flexibles. 

L'équilibre global de l’économie domestique est donc atteint 
pour un niveau donné de taux de change réel (g), de revenu réel 
domestique (y) et de taux d’intérêt domestique (r) lorsque les 
parités sont flexibles ; et pour un niveau de revenu réel domes- 
tique (y), de taux d’intérêt (r) et un niveau d’encaisses moné- 
taires en circulation (M) en changes fixes (encadré ci-contre). 

Le cadre analytique étant défini, nous allons présenter les 
effets des chocs internes et externes dans le contexte des parités 
flexibles d’abord puis dans celui des parités fixes. 
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L’équilibre keynésien en économie ouverte : 
le modèle de Mundell-Fleming (ou « IS-LM-BP ») 


Il est possible de représenter les dif- 
férents équilibres sur les marchés des 
biens, de la monnaie et des changes 
sous forme d’une série d’équations. On 
utilise alors le modèle « IS-LM-BP », 
qui est sans doute le modèle théorique 
en économie ouverte le plus fréquem- 
ment utilisé à des fins pédagogiques. 

L'équilibre sur le marché des biens 
est représenté par la courbe «IS » ; 
l'équilibre sur le marché de la mon- 
naie par la courbe « LM » et l’équi- 
libre du marché des changes (de la 
balance globale) sous la forme de la 
courbe « BP ». 


L'équilibre sur le marché des biens : 
la courbe IS 


En notant y la production domes- 
tique, c la consommation des ménages, 
y — t(y) le revenu disponible des 
ménages (les recettes de l’État 1{(y) sont 
supposées proportionnelles au revenu), 
i(r) l'investissement privé des entre- 
prises, g les dépenses gouvernemen- 
tales exogènes et BC (y,y*,q) le solde 
de la balance des transactions cou- 
rantes en volume, l’équilibre sur le 
marché des biens s’écrit : 


v= (1) + i(r) + & + 
BC(ÿ, Ÿ*, q) (32) 


Les signes « +» et « — » indiquent 
dans quel sens évolue y lorsque les 
variables qui les constituent se modi- 
fient. Cet équilibre est représenté par 
une courbe décroissante dans le repère 
(ÿ,r) : la courbe IS (c’est-à-dire 
l’ensemble des couples (y,r) tels que le 
marché des biens est à l’équilibre). 
Une augmentation du taux d’intérêt se 
traduit, toutes choses égales par ail- 
leurs, par une diminution de l’investis- 
sement privé et donc par une réduction 
de la demande effective qui déprime le 
produit réel domestique. 


L'équilibre sur le marché 
de la monnaïe : la courbe LM 


En notant M,/P l'offre d’encaisses 
réelles (avec M, l'offre de monnaie et P 
niveau général des prix), y le revenu (la 
production) réel et r le taux d’intérêt, 
l'équilibre sur le marché de la monnaie 
s'écrit : 

M, ee 

Mi prie 
P FO) (33) 
et est représenté par la courbe LM dans 
le repère (ÿ,r). Cette courbe est crois- 
sante car une augmentation du taux 
d'intérêt incite les agents à détenir 
moins de monnaie. Elle se traduit 
donc, à offre de monnaie donnée, par 
un excès d'offre d’encaisses qui ne 
peut être résorbé que par une augmen- 
tation du revenu. Cette dernière, en 
effet, stimule la demande d’encaisses 
pour motif de transaction et rétablit 
donc, à offre de monnaie donnée, 
l’équilibre sur le marché de la 
monnaie. 


L'équilibre du marché des changes : 
la courbe BP 


À l'équilibre sur le marché des 
changes, le solde de la balance globale 
est égal à zéro. Ce dernier est la somme 
du solde de la balance des transactions 
courantes (BC) et du solde des opéra- 
tions financières (F). On considère dans 
le modèle IS-LM-BP que les flux inter- 
nationaux de capitaux sont déterminés 
par la parité non couverte des taux 
d'intérêt (voir encadré p. 60). Ainsi, le 
solde de la balance des opérations 
financières est croissant du différentiel 
des rendements attendus domestiques 
et étrangers (r—r*+ 6"). L'équilibre sur 
le marché des changes s’écrit : 


BC(y,y*,q) + F(r—-r*+é)=0 (34) 
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Il est représenté par la courbe BP. Cette 
courbe est généralement croissante 
dans le repère (ÿ,r). En effet, une aug- 
mentation du taux d'intérêt domestique 
se traduit, à rendement attendu des 
titres étrangers donné, par des entrées 
nettes de capitaux à l’intérieur du pays. 
Toutes choses égales par ailleurs, un tel 
phénomène conduit à un excédent de la 
balance des opérations financières et 
donc de la balance globale. La seule 
manière de rétablir l’équilibre à taux de 
change réel g et à taux d’intérêt 
étranger r* donnés est une augmenta- 
tion du revenu domestique qui dété- 
riore (via l’augmentation des importa- 
tions) le solde de la balance courante. 
Cette dégradation du solde courant 
permet alors de compenser l’excédent 
de la balance des opérations finan- 
cières. Un tel ajustement suppose que 
les capitaux peuvent circuler d’une 
place financière à une autre. Il existe 
donc un certain « degré de mobilité 
internationale des capitaux ». On consi- 
dère souvent que la mobilité internatio- 
nale des capitaux est parfaite. Cette 


hypothèse est très simplificatrice 
puisqu'elle suppose une parfaite substi- 
tuabilité entre les titres domestiques et 
les titres étrangers, c’est-à-dire la neu- 
tralité des opérateurs vis-à-vis du 
risque et l’absence de coûts de transac- 
tion. C’est pourquoi nous supposons ici 
une mobilité internationale des capi- 
taux qui, bien que forte, demeure 
imparfaite : il peut exister, à l’équilibre 
du marché des changes, une différence 
entre les rémunérations attendues des 
titres domestiques et étrangers. Cette 
hypothèse implique que la pente de la 
courbe BP est plus faible que celle de la 
courbe LM. 

L'équilibre de l’économie domes- 
tique est atteint lorsqu'il y a simultané- 
ment équilibre sur le marché des biens, 
sur le marché de la monnaie et sur le 
marché des changes. Cette situation est 
définie par un triplet (y,r,g) en changes 
flexibles et un triplet (y,r,M.) lorsque 
les parités sont fixes. Graphiquement, 
la situation d'équilibre correspond au 
point d’intersection des courbes IS, 
LM et BP dans le repère (ÿ,r). 
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Politiques économiques et chocs externes en changes flexibles 


Dans ce qui suit, nous considérerons que la variation anti- 
cipée du change nominal est nulle (é“= 0). La variation du taux 
de change nominal n’affecte alors que la balance courante et non 
la balance des opérations financières. Si les prix sont rigides, la 
variation du taux de change nominal entraîne une variation pro- 
portionnelle du taux de change réel (g) qui affecte négativement 
le solde de la balance courante. 

Dans ce contexte, la politique monétaire et la politique budgé- 
taire ont, à court terme, des effets différents sur le revenu domes- 
tique, sur le taux d’intérêt et sur le taux de change réel de la mon- 
naie nationale. De même, les variations du taux d’intérêt ou du 
revenu étrangers agissent sur le solde de la balance des paie- 
ments domestique. Ainsi, si à court terme la hausse du taux 
d'intérêt étranger peut avoir un impact positif sur l’économie 
domestique, l’augmentation du revenu étranger n’a, dans ce 
contexte, aucune incidence sur l’économie nationale. Sous les 
hypothèses du modèle keynésien, avec un taux de change 
flexible le petit pays est isolé des variations du revenu étranger. 


L'efficacité de la politique monétaire . — Une politique 
monétaire (expansionniste ou restrictive) se fait, le plus sou- 
vent, via un mécanisme d’open-market dans les pays où, bien 
entendu, il existe un marché financier. L’institut d'émission 
régule la quantité de monnaie domestique en circulation par des 
achats ou des ventes de titres publics ou privés sur le marché. 
Cela permet également de réguler le niveau du taux d’intérêt 
domestique. En effet, ce dernier augmente lorsque la masse 
monétaire diminue et il se réduit en cas d’expansion monétaire. 

Supposons que les autorités décident de conduire une poli- 
tique monétaire expansionniste afin de stimuler la demande glo- 
bale par l’augmentation de l’investissement, réduisant ainsi le 
chômage. L’accroissement de la masse monétaire provoque la 
diminution du taux d’intérêt domestique. Lorsque la mobilité 
internationale des capitaux est imparfaite, cette politique a deux 
conséquences sur la balance globale. D’une part, les capitaux 
quittent le pays puisqu'ils sont mieux rémunérés à l’étranger (le 
taux d’intérêt domestique a diminué tandis que le taux d’intérêt 
étranger demeure identique). Le solde de la balance des opéra- 
tions financières est donc négatif. D’autre part, l’accroissement 
de la demande globale stimule la production nationale, ce qui 
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provoque un accroissement des importations. En conséquence, 
le compte courant se dégrade également. 

La balance globale est donc déficitaire et il y a un excès 
d'offre de monnaie nationale sur le marché des changes. Cette 
dernière se déprécie donc. Cela améliore la compétitivité des 
produits domestiques. À court terme, l’équilibre de la balance 
globale est rétabli grâce à la dépréciation de la monnaie natio- 
nale qui permet de dégager un excédent de la balance des tran- 
sactions courantes compensant les sorties initiales de capitaux 
du pays. 

À court terme, le recours à l'instrument monétaire paraît 
donc efficace dans le cadre keynésien : l’accroissement des 
encaisses nominales en circulation permet l’accroissement du 
produit réel et donc la diminution du taux de chômage. À moyen 
terme, en revanche, ce résultat est plus sujet à caution. En effet, 
la dépréciation de la monnaie nationale renchérit mécanique- 
ment le coût des biens importés. Il s’ensuit un risque d’inflation 
importée alimentée, par exemple, par les revendications des 
salariés qui peuvent exiger des compensations salariales pour 
compenser leur perte de pouvoir d’achat. 


Les limites de la politique budgétaire . — Face à un taux de 
chômage élevé, le gouvernement peut décider de creuser le 
déficit public. Le but est d’alimenter, comme précédemment, la 
demande globale domestique mais dans ce cas par le biais des 
dépenses publiques. Nous supposons ici que le déficit est 
financé par emprunt (et non pas par émission monétaire). Une 
telle politique a deux effets opposés sur le solde de la balance 
des paiements. 

D'un côté, l’émission de titres de la dette publique pousse le 
taux d’intérêt domestique à la hausse. Les capitaux étrangers 
sont attirés par la meilleure rémunération. Le solde de la balance 
des opérations financières s’améliore donc. Mais, dans le même 
temps, l’augmentation du déficit public, en stimulant 
la demande globale, permet l’accroissement du produit 
domestique. Il y a donc également une augmentation des impor- 
tations qui dégrade le solde de la balance des transactions 
courantes. 

En fin de compte, c'est le degré de mobilité internationale 
des capitaux qui permet de trancher entre ces deux effets contra- 
dictoires sur la balance globale. Plus forte est la mobilité, 
plus l’afflux de capitaux est massif. Cela suppose une parfaite 
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substituabilité entre les titres domestiques et étrangers (les opé- 
rateurs financiers sont neutres vis-à-vis du risque). En consé- 
quence, plus la circulation des capitaux est facile et plus la pro- 
babilité pour que ce type de politique se traduise par une 
appréciation de la monnaie nationale est grande. Comme la 
condition de Marshall-Lerner est supposée vérifiée, l’accroisse- 
ment des dépenses publiques peut conduire à une perte de 
compétitivité des produits domestiques. La désaffection de 
l’étranger pour les produits domestiques est susceptible 
d’annuler les effets positifs initiaux de la hausse des dépenses 
publiques sur le taux de chômage. 

Ainsi, l’effet bénéfique attendu d’une telle politique peut être 
totalement annulé par la variation de la parité de la monnaie 
nationale. Par ailleurs, dans une perspective à plus long terme, 
nous avons vu (chapitre 111) que la capacité d’endettement exté- 
rieur d’un pays peut se heurter à un problème de soutenabilité. 
Or le déficit public, s’il est (au moins partiellement) financé par 
un recours à l’épargne étrangère, alimente la dette extérieure. 

En résumé, un petit pays a intérêt à privilégier la politique 
monétaire lorsque la mobilité internationale des capitaux est 
forte, tout au moins à court terme. Cela suppose évidemment 
que la banque centrale n’ait pas pour unique objectif la stabilité 
des prix à moyen terme. 


L'influence des chocs externes . — Le petit pays ne peut que 
subir les chocs externes, du fait de son absence d’influence sur 
la conjoncture du reste du monde. Nous envisageons ici deux 
types de chocs : la modification du rendement attendu des titres 
étrangers (r*) et la variation du revenu étranger (y*). L'absence 
d'influence de cette dernière variable sur la conjoncture écono- 
mique du petit pays constitue une des conclusions surprenante 
du modèle de Mundell-Fleming. 


* Les effets d’une variation du taux d'intérêt étranger. Une aug- 
mentation du taux d'intérêt étranger (r*) dégrade le solde de la 
balance des opérations financières à cause des sorties de capi- 
taux du pays. Le solde de la balance courante demeure inchangé 
puisqu'il ne dépend pas de r*. Le pays voit donc le solde de sa 
balance globale se détériorer : il y a excès d’offre de monnaie 
nationale sur le marché des changes. L'équilibre est rétabli 
par la dépréciation nominale du taux de change qui amé- 
liore la compétitivité des produits domestiques (d’où un 
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accroissement des exportations nationales) et réduit les importa- 
tions de biens étrangers. Une hausse du taux d'intérêt étranger a 
donc ici des effets bénéfiques à court terme puisqu’elle se tra- 
duit par un accroissement de la demande globale et donc une 
diminution du taux de chômage. Ce résultat est discutable à 
moyen terme. En effet, la dépréciation de la monnaie nationale 
peut provoquer à terme la hausse du niveau général des prix 
domestiques par le biais de l’inflation importée. En outre, les 
autorités peuvent souhaiter éviter des sorties massives de capi- 
taux du pays, parce qu’elles risquent de réduire l’investisse- 
ment domestique, faute de fonds prêtables. La capacité future de 
production pourrait en être diminuée (un aspect des choses qui 
n’est pas pris en compte dans le modèle de Mundell-Fleming). 
Les autorités peuvent donc être tentées de ne pas laisser s’ins- 
taller un différentiel d’intérêt trop conséquent avec l’étranger (et 
ce d’autant plus que la banque centrale a pour objectif principal 
la stabilité des prix). 


° L'absence d’impact à court terme d’une variation du revenu 
étranger. Supposons à présent que le revenu étranger varie. Une 
baisse, par exemple, a pour conséquence la dégradation du solde 
de la balance courante. En effet, parce que son revenu baisse, le 
reste du monde demande moins de produits domestiques. 
Comme la balance des opérations financières n’est pas affectée, 
ce phénomène provoque un excès d’offre de monnaie nationale 
sur le marché des changes (un déficit de la balance globale). La 
monnaie nationale se déprécie donc, ce qui améliore la compéti- 
tivité. Ainsi, la baisse des commandes consécutive à la dégrada- 
tion du revenu étranger est intégralement compensée par 
l’accroissement de la compétitivité des produits domestiques 
résultant de la dépréciation de la monnaie nationale. 

Dans le cadre du modèle keynésien avec des taux de change 
flexibles, l’évolution de la conjoncture du reste du monde est 
sans effet à court terme sur l’économie nationale. À moyen 
terme, cette conclusion doit être nuancée. En effet, si les prix 
domestiques à la consommation augmentent à cause du renché- 
rissement des biens importés, tout ou partie de l’effet positif de 
la dépréciation nominale sur la compétitivité des produits 
domestiques finira par disparaître. 

Il apparaît donc que, dans le modèle keynésien de court 
terme, le résultat final de la politique économique, tout comme 
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les effets des chocs externes sur l’économie nationale du petit 
pays, est fondamentalement lié au mécanisme qui assure le 
retour à l’équilibre de la balance globale : la variation de la 
parité nominale de la monnaie domestique. 

Nous avons volontairement ignoré, dans ce qui précède, la 
conduite simultanée de politiques monétaire et budgétaire (le 
policy mix en anglais). Ainsi, une politique d’accroissement du 
déficit public, dont nous avons vu qu’elle est peu efficace à 
cause de la variation positive du taux de change qu’elle 
implique, peut être accompagnée par un accroissement de l’offre 
de monnaie. Cette dernière, en freinant la hausse du taux 
d'intérêt, évite ou réduit l’ampleur de l’appréciation de la mon- 
naie nationale. Dans le cadre retenu ici, une telle combinaison 
pourrait donc se révéler efficace pour réduire le taux de chô- 
mage. De plus, nous avons supposé que le pays reste passif face 
aux chocs externes, et en particulier face à la variation du taux 
d'intérêt étranger. Or une politique nationale est possible. Par 
exemple, si le taux d’intérêt étranger diminue, l’effet négatif sur 
l’économie nationale peut être en partie compensé par une poli- 
tique monétaire expansionniste (ou une politique budgétaire res- 
trictive) qui permettra une détente sur les taux d’intérêt 
nationaux. 


Politiques économiques et chocs externes en changes fixes 


Là encore, les effets des différents chocs dépendent des pro- 
cessus de retour à l’équilibre du marché des changes. Ces der- 
niers impliquent la variation endogène de la masse monétaire 
domestique. 


L'impossible politique monétaire. — Dans le modèle de Mun- 
dell-Fleming, toute variation discrétionnaire de la masse moné- 
taire nationale est inefficace dans le système « pur » de changes 
fixes. Par exemple, la baisse du taux d'intérêt et la hausse du 
revenu (produit) national résultant d’une augmentation de la 
masse monétaire nationale créent un excès d’offre de cette der- 
nière sur le marché des changes. La banque centrale intervient 
sur ce marché pour soutenir le cours nominal en vigueur, les 
réserves officielles diminuent et la masse monétaire retrouve son 
niveau initial. La politique n’a servi à rien. 

Cette conclusion peut cependant être nuancée. En effet, les 
autorités peuvent conserver une certaine « liberté » monétaire 
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lorsque les taux de change peuvent évoluer dans la limite de 
marges de fluctuations. Le SME (Système monétaire européen) 
s’appuyait sur ce type d’instrument. Ce n’est qu’à l’approche de 
la construction de l’'UEM que les taux de change des pays sus- 
ceptibles d’adhérer au système de monnaie unique devinrent 
totalement fixes. Auparavant, les fourchettes de fluctuations 
avaient été fixées à +/— 2,25 % autour du cours pivot et même à 
+/- 15 % après la « crise du SME » en 1993. 


Une certaine efficacité à court terme de la variation des 
dépenses publiques. — S'il est financé par un emprunt, 
l’accroissement des dépenses publiques conduit à des entrées de 
capitaux dans le pays, donc à un excédent de la balance des opé- 
rations financières. Une telle politique conduit également à la 
dégradation du solde de la balance courante parce qu’elle induit 
une augmentation du revenu national. L’effet global est ambigu. 
Le résultat dépend du degré de mobilité internationale des capi- 
taux. Lorsque ce degré est élevé, l’afflux de capitaux rend la 
balance globale excédentaire. Cela implique un risque d’appré- 
ciation de la monnaie nationale : la banque centrale vend de la 
monnaie nationale contre des devises. Les réserves de change 
augmentent, ainsi que la masse monétaire domestique. Le taux 
d'intérêt revient alors à un niveau compatible avec l'arrêt des 
flux de capitaux entre la nation et l’étranger. 

En l’absence de politique de stérilisation, la variation de la 
masse monétaire domestique permet donc le retour à l’équilibre 
de la balance globale. En outre, la politique budgétaire a une cer- 
taine efficacité à court terme puisqu'elle permet de réduire le 
taux de chômage, via la hausse de la demande globale. En 
revanche, si la mobilité internationale des capitaux est faible, la 
diminution de la masse monétaire domestique freine l’impact 
positif de cette politique. À la limite, l’accroissement des 
dépenses publiques est sans effet sur la conjoncture domestique 
lorsque les capitaux sont parfaitement immobiles d’une place 
financière à une autre. 

À plus long terme, en revanche, se pose le problème de la sou- 
tenabilité de la dette extérieure. Il est d’autant plus important 
que les parités nominales sont fixes. Dans le chapitre précé- 
dent, nous avons indiqué comment la croyance des opérateurs 
dans l’impossibilité, pour la banque centrale, de maintenir le 
taux de change à son niveau nominal peut déclencher des crises 
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de balance des paiements. En outre, le « théorème ricardien 
d'équivalence » affirme que toute politique d’accroissement des 
dépenses publiques est sans effet dès lors que les ménages se 
préoccupent de leur descendance (« altruisme intergénéra- 
tionnel »). Dans ce cas, les agents réalisent que la dette publique 
d’aujourd’hui se traduira plus tard par une augmentation des 
impôts. En conséquence, d’après cette théorie, le surcroît de 
revenu résultant des dépenses de l’État est intégralement 
épargné par les ménages. Il n’y aurait donc pas d’impact sur la 
demande globale. 


Les effets incertains de la dévaluation du taux de change 
nominal. — Compte tenu de ce qui précède, un gouvernement 
peut hésiter à accroître ses dépenses, surtout s’il est déjà très 
endetté et qu’en conséquence sa capacité à emprunter à l’exté- 
rieur est limitée. Dans ce cas, la dévaluation du taux de change 
nominal peut sembler le meilleur moyen d'augmenter la 
demande globale. La baisse de la valeur de la monnaie natio- 
nale (en termes de monnaie étrangère) doit en effet accroître la 
compétitivité des produits domestiques et donc stimuler les 
exportations nationales. Si la condition de Marshall-Lerner est 
vérifiée, la dévaluation se traduit par un excédent de la balance 
des transactions courantes. Le mécanisme de rééquilibrage de la 
balance des paiements est alors identique à celui décrit précé- 
demment : si la banque centrale ne stérilise pas la variation des 
réserves de change, l’excédent de la balance des paiements est 
résorbé par une augmentation de la masse monétaire domestique 
qui se traduit par des sorties de capitaux et davantage d’importa- 
tions résultant de la stimulation de l’investissement domestique. 

La politique budgétaire apparaît donc comme un instrument 
efficace à court terme. Elle pose, cependant, un certain nombre 
de problèmes à moyen et à long terme. Il est clair qu’une telle 
politique n’a de sens que dans la mesure où le pays étranger 
demeure passif, c’est-à-dire ne procède pas à la dévaluation de 
sa propre monnaie pour ramener le taux de change nominal à sa 
valeur initiale. Ce type de comportement non coopératif entre 
deux joueurs où chacun a intérêt à adopter la même stratégie, 
même si elle n’est pas la meilleure collectivement, est appelé 
« dilemme du prisonnier » dans la théorie des jeux [Cahuc, 
1998]. La dévaluation peut donc être une politique difficile à 
mettre en œuvre ou sous-optimale. 
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De plus, la dévaluation fait peser le risque d’une hausse des 
prix domestiques. Cela peut conduire les autorités à renoncer à 
cette stratégie, particulièrement si le taux d’inflation est déjà 
élevé. Nous verrons un peu plus loin que le refus de la dévalua- 
tion nominale en mai 1981 en France et la politique dite « de 


franc fort » par la suite ne sont pas étrangers à cette 
considération. 


La vulnérabilité aux chocs externes. — Les variations du taux 
d'intérêt ou du revenu étranger peuvent avoir un impact sur 
l’économie nationale lorsqu'elle se trouve en changes fixes avec 
le reste du monde. Il n’est plus question, comme en changes 
flexibles, de s’isoler par rapport aux variations de la conjoncture 
étrangère. 

Ainsi, par exemple, la baisse du revenu étranger (y*) dété- 
riore le solde des balances courante et globale, ce qui entraîne 
un excès d’offre de monnaie sur le marché des changes. La 
banque centrale intervient pour soutenir le taux de change en 
vendant des devises. Les réserves diminuent, ainsi que la masse 
monétaire nationale. La hausse du taux d’intérêt domestique qui 
en résulte attire les capitaux mais détériore la demande globale. 
Finalement, la situation économique se détériore dans le pays. 
À partir de cet instant, les opérateurs peuvent douter de la capa- 
cité des autorités à maintenir la parité existante et anticiper une 
baisse de la valeur de la monnaie nationale sur le marché des 
changes. Il y a donc un risque de crise de balance des paie- 
ments, surtout pour les pays en développement, dont la conjonc- 
ture peut être très dépendante de celle du reste du monde. 

Une variation positive du taux d’intérêt étranger a un impact 
négatif sur l’économie domestique, à l’inverse de ce qui se pro- 
duit en changes flexibles. En effet, la sortie de capitaux du pays 
crée un risque de dépréciation de la monnaie nationale. La 
banque centrale intervient pour soutenir son cours. Les réserves 
officielles diminuent et donc la masse monétaire domestique 
également. La hausse du taux d’intérêt ramène certes une partie 
des capitaux dans le pays mais détériore la conjoncture domes- 
tique en déprimant l’investissement. La perspective de crise de 
la balance des paiements s’accroît. 

Globalement, une petite économie en parités fixes est vulné- 
rable à l’évolution de la conjoncture du reste du monde. Cela n’a 
pas empêché un certain nombre de pays, dont l’Argentine, 
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d’adopter ce type de régime de change pour asseoir la crédibilité 
de leur monnaie, mais avec un fort risque de surévaluation. 

Une petite économie ouverte sur l’extérieur peut, dans le 
contexte keynésien de court terme adopté ici, se trouver face à 
un douloureux problème de respect de la contrainte de l’équi- 
libre extérieur. Même si l’on adopte un autre cadre théorique (où 
l’on raisonne en termes d’« équilibre de stocks » plutôt qu’en 
«équilibre de flux », voir encadré p. 106), il peut être difficile 
pour un pays de mener une politique nationale dont les effets ne 
soient pas réduits (voire annulés) par les problèmes d’inflation 
importée ou de soutenabilité de la dette. Est-ce à dire que toute 
politique économique est impossible en économie ouverte ? Évi- 
demment non. Mais le pays dont l’économie est ouverte sur 
l’extérieur ne peut durablement, surtout s’il s’agit d’un pays en 
développement, ignorer sa contrainte extérieure. Par ailleurs, et 
comme cela a été indiqué dans le chapitre v, l’équilibre global 
peut signifier des déséquilibres partiels qui parviennent à se 
compenser. Ainsi certains pays, les États-Unis par exemple, peu- 
vent se permettre de connaître des déficits de la balance cou- 
rante et des finances publiques sans que cela sème le doute dans 
l'esprit des opérateurs quant à leur capacité à honorer le rem- 
boursement de leur dette extérieure. D’autres, en revanche, n’ont 
pas cette faculté. C’est le cas de la France, qui a été contrainte de 
modifier sa politique économique au cours des années 1980 et 
1990 pour respecter sa contrainte extérieure. La dernière section 
de ce chapitre est consacrée à cette question. 


2. Une « petite économie » face à la contrainte extérieure : 
l’exemple de la France 


La politique économique mise en œuvre en France au cours 
des décennies 1980 et 1990 met en lumière l’influence de la 
contrainte extérieure sur l’économie nationale. L’échec relatif 
de la politique de relance de 1981-1983 ou le succès relatif de 
la politique de rigueur font figure de « cas d’école ». Il n’est 
donc pas surprenant qu’un nombre important de travaux aient 
été consacrés à l’examen de la politique économique française 
menée à cette période [Sachs et Wyplosz, 1986 ; Blanchard et 
Muet, 1993 ; Agénor et Bismut, 1999]. Ces travaux permettent 
de comprendre à la fois les raisons de l’échec de la politique de 
relance et l’adoption de la politique de rigueur (ou de 
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Équilibre de flux 
et équilibre de stocks 


Toute l’analyse en termes d’« équi- 
libre économique » de la balance des 
paiements menée dans les chapitres IV 
et V s'appuie sur une approche en 
termes de flux identique à celle retenue 
dans le modèle de Mundell-Fleming. 
Mais l’approche en termes de stocks 
(ou en termes de «choix de porte- 
feuille ») s’est largement répandue à 
partir des années 1960, dans le 
domaine de la macroéconomie 
internationale. 

Comme le souligne Koenig [1997], 
l'intérêt de cette approche est triple : 

— compléter l’analyse tradition- 
nelle de court terme (de type Mundell- 
Fleming) en montrant comment les 
chocs qui affectent l’économie peuvent 
influer sur le comportement des agents 
résidents parce qu’ils ont des effets sur 
leur patrimoine ; 

— mieux expliciter les mouve- 
ments internationaux de capitaux. On 
prend alors en compte le fait que les 
agents possèdent un patrimoine privé 
diversifié. Une telle approche peut per- 
mettre d’expliquer pourquoi il peut 
durablement persister des écarts entre 
le taux d'intérêt domestique et le taux 
d'intérêt étranger ; 

— enfin, et c’est là le plus impor- 
tant, l’approche en termes de stocks 
permet de définir un équilibre de long 
terme où l'équilibre extérieur ne cor- 
respond pas seulement à un solde nul 
de la balance globale mais à un équi- 
libre simultané de la balance courante 
et de la balance des opérations 
financières. 

L'analyse en termes de stocks 
s'appuie essentiellement sur l’hypo- 
thèse selon laquelle les agents rési- 
dents privés (et étrangers) détiennent 
un patrimoine (ou un portefeuille) 
privé. Ce dernier est constitué de trois 
catégories d'actifs : la monnaie natio- 
nale, des obligations publiques 
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nationales (dont on suppose qu’elles ne 
sont détenues que par des résidents) et 
des obligations étrangères détenues à 
la fois par les résidents et par les 
non-résidents. 

La détention de monnaie domes- 
tique ne donne lieu à la perception 
d’aucune rémunération tandis que les 
obligations nationales et étrangères 
sont supposées offrir respectivement 
des taux d’intérêt r et r*. On suppose 
généralement dans ce type d’approche 
que l’économie domestique est telle- 
ment « petite » à l’échelle internatio- 
nale que le taux d’intérêt étranger ne 
peut pas être influencé par la demande 
de titres formulée par les agents rési- 
dents. De la même manière, on peut 
considérer que les actifs domestiques 
ne sont pas détenus par les agents non 
résidents. 

Chacune des trois demandes d’actifs 
augmente avec la valeur du patrimoine 
de l’agent résident. Lorsque l'individu 
est plus riche, il demande à la fois 
davantage de monnaie, de titres 
domestiques et d’actifs étrangers. 
Toute variation relative de la richesse 
individuelle affecte de manière iden- 
tique chacune de ces demandes. En 
revanche, chaque demande d’actifs, 
considérée individuellement, croît 
avec le rendement du titre auquel elle 
s’applique et décroît avec le rende- 
ment des autres : la demande de mon- 
naie diminue lorsque le rendement des 
titres domestiques (r) ou étrangers (r*) 
augmente, tandis que la demande 
d’actifs domestiques décroît avec le 
taux d'intérêt étranger et croît avec le 
taux d'intérêt domestique. La demande 
d'actifs étrangers réagit de manière 
exactement inverse. 

Les agents déterminent leur stock 
individuel désiré en maximisant leur 
fonction d’utilité intertemporelle. Il y a 
équilibre de stocks lorsque les stocks 


d'actifs désirés par les agents (les 
demandes) sont égaux aux stocks 
effectifs (les offres de chacun de ces 
trois actifs). 

Comme le relève Plihon [2001], 
cette approche, dans le cadre des 
parités flexibles, fait dépendre la varia- 
tion du taux de change nominal des 
déterminants de l’offre et de la 
demande d’actifs monétaires et finan- 
ciers (domestiques et étrangers). Ainsi, 
par exemple, une augmentation de la 
masse monétaire domestique conduit, 
à court terme, à une dépréciation de la 
monnaie nationale. En effet, une telle 
variation crée un excès d’offre de mon- 
naie et une demande excédentaire de 
titres domestiques et étrangers. Pour 
pouvoir aller placer à l’étranger, les 
résidents vont offrir de la monnaie 
nationale, ce qui va provoquer la dimi- 
nution de la valeur nominale de la 
monnaie sur le marché des changes. 
Mécaniquement, une partie de la 
demande excédentaire de titres 
étrangers est satisfaite par cette dépré- 
ciation car, consécutivement à la 
dépréciation de la monnaie domes- 
tique, la valeur en monnaie nationale 
du stock d’actifs étrangers détenu par 
les agents résidents augmente. 

Les choses sont un peu plus 
complexes en changes fixes. Le réamé- 
nagement du portefeuille consécutif à 
l’accroissement de la monnaie natio- 
nale se traduit par une augmentation de 
la détention d’actifs nationaux et 
étrangers. Ce dernier effet réduit, au 
total, l’accroissement monétaire initial 
puisque l'accroissement du stock 
d'actifs étrangers dans le portefeuille 
des agents résidents produit une dimi- 
nution des réserves officielles de 


change. Comme nous l'avons vu pré- 
cédemment, ces résultats ne sont guère 
différents de ceux obtenus dans le 
cadre des modèles où l’équilibre est 
défini en termes de flux, comme celui 
de Mundell et Fleming. Cependant, le 
fait que les mouvements internatio- 
naux de capitaux soient la consé- 
quence directe des processus de réallo- 
cation de portefeuille des agents 
implique que les flux s'arrêtent lorsque 
les stocks désirés et effectifs s’égali- 
sent. Ainsi, les écarts éventuels entre 
les rémunérations offertes sur les actifs 
financiers peuvent perdurer s’ils cor- 
respondent à une situation optimale 
pour les agents résidents et non rési- 
dents. Nous avons vu que le fait de 
prendre en compte le degré d’aversion 
vis-à-vis du risque des opérateurs 
financiers conduit au même type de 
conclusion dans l’approche en termes 
de flux. 

Enfin, il existe d’autres approches 
[Razin, 1995] qui explicitent la dyna- 
mique du compte courant par la prise 
en compte des contraintes de budget et 
des processus d’optimisation intertem- 
porelle des entreprises et des ménages 
(ces derniers, par exemple, ont la pos- 
sibilité d'emprunter à l’étranger pour 
« lisser » leur consommation). Ces 
modèles restent toutefois assez fra- 
giles par le caractère très abstrait des 
hypothèses posées (marché parfait des 
capitaux au niveau international) et par 
l’assimilation de la nation à un seul 
agent (« agent représentatif »). Les 
résultats obtenus dans ce cadre sont 
souvent très différents (notamment en 
termes d'efficacité des politiques éco- 
nomiques) de ceux décrits dans le 
modèle de Mundell-Fleming. 


« désinflation compétitive » ou encore de « franc fort ») après la 
dévaluation du franc en mars 1983. 
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L'échec de la relance de 1981-1983 


Le 10 mai 1981, François Mitterrand était élu président de la 
République, et la gauche revenait aux affaires. L’état de l’éco- 
nomie française n’était pas bon : montée du chômage et de 
l'inflation depuis 1974 (qui atteignent respectivement 6,3 % et 
12,2 % en 1980), ralentissement de la croissance (1 % en 1980 
contre une moyenne de 3,1 % sur la période 1974-1980) et 
déficit du compte courant (— 1,4 % du PIB en 1980 contre 
— 0,3 % sur la période 1974-1980). Ces piètres performances 
s’expliquent principalement par les deux chocs pétroliers de 
1973 et 1979-1980. La récession touchait les principaux parte- 
naires commerciaux de la France, comme l’ Allemagne ou la 
Grande-Bretagne. Les politiques mises en œuvre par Jacques 
Chirac sous la présidence de Valéry Giscard d’Estaing (poli- 
tique de relance) et par Raymond Barre (politique d’austérité) 
s'étaient révélées, en outre, incapables d’endiguer la montée du 
chômage. 

Dès juin 1981, le nouveau gouvernement, dirigé par Pierre 
Mauroy, prit une série de mesures destinées à réduire le chô- 
mage : accroissement des dépenses publiques (via, notamment, 
un vaste programme de nationalisations) politique monétaire 
« accommodante » (pour limiter la montée du taux d’intérêt), 
augmentation des minima sociaux (le SMIC a augmenté de plus 
de 11 % en termes réels entre avril 1981 et juillet 1982), réduc- 
tion du temps de travail (passage aux 39 heures sans réduction 
de salaire et cinquième semaine de congés payés) et nouveau 
cadre législatif destiné à réorganiser les relations dans le monde 
du travail (lois Auroux.) 

Les résultats de cette politique ne furent pas à la hauteur des 
espérances. Les taux de croissance prévus étaient respective- 
ment de 3,1 % et de 2 % en 1982 et 1983. Ils ne dépassèrent pas 
1,8 % et 0,7 %. Le taux de chômage continua à croître (8,1 % 
en 1982 puis 8,2 % en 1983) mais en demeurant relativement 
proche de son niveau de 1980 (7,4 %), contrairement à ce qui 
se produisit en Allemagne (6,3 % en 1980, 7,4 % en 1981 et 
8,1 % en 1982) et au Royaume-Uni (6,6 % en 1980, 10 % en 
1981 et 11,4 % en 1982). Cela conduit Sachs et Wyplosz [1986] 
à affirmer que les mesures prises en juin 1981 n'ont pas permis 
la diminution du taux de chômage mais ont tout de même un peu 
isolé la France de la récession mondiale de 1982. 
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GRAPHIQUE 9. — FRANCE, EXPORTATIONS ET IMPORTATIONS 
DE BIENS ET SERVICES EN % DU PIB (1978-2001) 


—— Exportations de biens et services 


——— Importations de biens et services 
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Source : INSEE, Séries longues. 


Mais la politique de relance avait aggravé le déficit du compte 
courant. La stimulation de la croissance française (très supé- 
rieure à celle de ses partenaires commerciaux) s’était traduite par 
davantage d’importations, alors que les exportations plafon- 
naient en raison de la faible conjoncture chez nos partenaires 
(graphique 9). Ainsi, l'isolement relatif du pays de la détériora- 
tion de la conjoncture économique internationale avait été payé 
par une dégradation du solde courant. Par ailleurs, cette poli- 
tique avait encouragé la hausse des prix. La différence entre les 
taux d'inflation français et allemand s’était accentuée, entrat- 
nant la surévaluation du franc. En définitive, le gouvernement 
fut contraint d’accepter non pas une mais trois dévaluations, 
entre 1981 et 1983. 

Le compte courant s’est fortement dégradé (— 2,2 % du PIB en 
1982 contre — 0,8 % en 1981, voir graphique 10). Cette dégrada- 
tion était en partie imputable à la détérioration de la conjonc- 
ture dans les pays partenaires (diminution des exportations fran- 
çaises). En effet, le franc apparaissait comme largement 
surévalué avant l’arrivée des socialistes au pouvoir, en raison de 
la différence d'inflation entre la France et l’ Allemagne sur la 
période 1974-1980 (10,5 % contre 4,7 %). Cela alimenta une 
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série d’attaques spéculatives contre le franc. La première eut lieu 
quelques jours avant le 10 mai 1981 et se poursuivit avec une 
plus grande intensité encore les jours suivants. L’ampleur de 
l’attaque obligea la Banque de France à intervenir sur le marché 
des changes et à augmenter le niveau des taux d’intérêt (à cette 
époque toutefois, la mobilité des capitaux était restreinte par un 
dispositif de contrôle très étendu). Deux points de vue s’affron- 
tèrent alors. Jacques Delors, ministre de l'Économie proposa 
une dévaluation immédiate du franc pour faire cesser toute 
attaque. Le Premier ministre, Pierre Mauroy, ne voulut pas 
« céder au marché », et il eut provisoirement gain de cause. 


GRAPHIQUE 10. — FRANCE, ÉVOLUTION DU SOLDE 
DE LA BALANCE DES BIENS ET SERVICES, 
DE LA BALANCE COURANTE ET DE LA VARIATION DES RÉSERVES 
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Rappel : une variation négative des réserves indique un accroissement. 
Source : INSEE, Séries longues, CHELEM. 


La première dévaluation fut décidée en octobre 1981, après 
que la Banque de France eut épuisé tous les moyens à sa dispo- 
sition pour faire cesser les attaques contre le franc (taux 
d'intérêt, renforcement du contrôle des changes et utilisation 
« intensive » des réserves de change). Cette dévaluation ne fut 
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pas suffisante. Les opérateurs sur le marché des changes étaient 
convaincus de la sortie prochaine de la France du Système 
monétaire européen (SME) et de la Communauté économique 
européenne à cause de l’accord de gouvernement entre le parti 
socialiste et le parti communiste (Programme commun). Les 
attaques continuèrent donc et le franc fut dévalué de 10 % par 
rapport au deutschemark en juin 1982. La dévaluation fut 
accompagnée par le gel des prix et des salaires jusqu’en octobre 
1982, de nouveaux impôts, le ciblage du déficit budgétaire à 3 % 
du PIB et le gel de certaines dépenses publiques. Le terme 
d’« austérité » fit sa première apparition, qui prit tout son sens 
en 1983. Malgré toutes ces mesures, le franc fut dévalué une 
troisième et dernière fois en mars 1983 (8 % par rapport au 
deutschemark). 

Cette période illustre bien la façon dont la contrainte exté- 
rieure a déterminé la politique économique nationale. En fait, 
après la deuxième dévaluation et les mesures d’austérité qui 
l’accompagnaient, deux solutions s’offraient à la France. La pre- 
mière, défendue notamment par Jean-Pierre Chevènement, alors 
ministre de l'Industrie, consistait à quitter le SME (créé en mars 
1979), à abandonner les mesures d’austérité et à accroître les 
dépenses publiques pour relancer l’économie nationale. 
L’abandon du système de changes fixes et la mise en œuvre de 
mesures protectionnistes destinées à freiner les entrées de mar- 
chandises et les sorties de capitaux étaient supposés rétablir 
l'équilibre du compte courant. À l’opposé, Jacques Delors plai- 
dait pour un renforcement des mesures d’austérité prises après la 
deuxième dévaluation de juin 1982. Son point de vue l’emporta 
ce qui mit fin à la politique de relance. Jean-Pierre Chevènement 
démissionna et fut remplacé par Laurent Fabius. La France prit 
alors le « tournant de la rigueur ». 


Le choix de la politique de « franc fort » 


À partir de 1983, la lutte contre l'inflation devint l’objectif 
principal de la politique économique. Pour ce faire, la France mit 
en œuvre une politique d’austérité, notamment par la limitation 
des dépenses publiques. Progressivement, cette politique est 
devenue la politique dite de « franc fort ». Blanchard et Muet 
[1993] soulignent que « ce n’est qu'avec le temps que la volonté 
de lutter contre la hausse des prix est devenue une philosophie et 
qu’on lui a donné le nom de “désinflation compétitive” ». Dès 
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1985, l’inflation française est pourtant revenue à un niveau 
compatible avec celles de ses partenaires européens (6 %). La 
politique de rigueur semblait donc avoir atteint l’objectif prin- 
cipal qui lui était assigné : la lutte contre la hausse des prix. Elle 
n’a pas permis de résoudre le problème du chômage. En outre, le 
franc fut dévalué deux nouvelles fois, en avril 1986 et en janvier 
1987. 

La balance courante retrouva (provisoirement) son équilibre 
en 1986 (graphique 10), mais ce résultat semble surtout impu- 
table au contre-choc pétrolier de 1986. À partir de 1992, en 
revanche, les excédents de balance courante sont devenus struc- 
turels : cet excédent ne résulte plus d’un faible niveau d’impor- 
tations lié à la faiblesse de l’activité. Au contraire, il a souvent 
été interprété comme le résultat positif de la « désinflation 
compétitive ». 

La politique de « franc fort » reposait sur l’idée qu’une infla- 
tion inférieure à celle de ses partenaires commerciaux débouche 
sur un gain de compétitivité (« désinflation compétitive »). 
Jusque-là, la politique française avait consisté à procéder à des 
dévaluations périodiques pour compenser l’écart d’inflation 
avec nos partenaires. Or la dévaluation peut avoir des effets 
pervers, notamment en termes d’inflation importée. Les mesures 
adoptées pour réduire l’inflation comprenaient notamment la 
désindexation des salaires sur l’inflation (d’où le terme de poli- 
tique de « rigueur »). En modérant la pression salariale, le gou- 
vernement voulait limiter la croissance des coûts de production, 
permettant ainsi aux entreprises de vendre leur production relati- 
vement moins cher. 

Cette restauration de la compétitivité entraîna souvent des 
licenciements. La montée du chômage participait à l’améliora- 
tion de la compétitivité car elle incitait à la modération salariale 
en réduisant le pouvoir de négociation des syndicats. Cette 
poussée du chômage était pensée comme temporaire, puisque 
l'amélioration de la compétitivité devait conduire à l’accroisse- 
ment des exportations et donc à une demande de travail des 
entreprises plus importante. Comme l’écrit Fitoussi [1995], 
« cela revient à accepter plus de chômage aujourd’hui pour en 
avoir moins demain ». 

Les choses ne se sont pas produites ainsi. Certes, l’inflation 
s’est fortement réduite et le solde de la balance des opérations 
courantes s’est considérablement et durablement amélioré (gra- 
phique 10). Cependant, Agénor et Bismut [1999] ont cherché à 
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montrer que l’accumulation d’excédents de la balance courante 
depuis 1992-1993 ne serait pas imputable à une amélioration de 
la compétitivité des produits français mais résulterait plutôt de 
la dégradation des perspectives des ménages français concer- 
nant leurs revenus futurs, notamment du fait de la montée de leur 
endettement. Dans le même sens, Issop [2001] montre que le 
solde courant français est généralement relativement peu sen- 
sible aux modifications de prix relatifs. En outre, et en dépit de 
l'amélioration du compte courant et de la diminution de l’infla- 
tion, la baisse du chômage n’a pas eu lieu. 

L'échec de la politique de relance et le choix de la politique 
de désinflation compétitive illustrent bien les contraintes qui 
pèsent sur la mise en œuvre d’une politique économique en éco- 
nomie ouverte. Tout déficit durable du compte courant alimenté, 
par exemple, par un accroissement des dépenses publiques peut 
provoquer des attaques spéculatives contre la monnaie nationale 
en changes fixes et donc forcer la banque centrale à accepter la 
dévaluation. Un tel écueil peut pourtant être évité si les diffé- 
rents pays partenaires mettent en œuvre des politiques coor- 
données. L’échec de la politique de relance en 1981 s’explique 
aussi par le fait que les principaux partenaires commerciaux (et 
notamment l’ Allemagne) ont adopté des politiques de rigueur 
destinées à juguler l’inflation au moment où la France choisis- 
sait d’accroître ses dépenses publiques. Dès lors, la réduction 
des importations des partenaires et l’accroissement des importa- 
tions domestiques ne pouvaient conduire qu’à un accroissement 
du déficit de la balance courante française. 


Conclusion 


La balance des paiements fournit une information cohérente 
dans un cadre comptable d’équilibre entre ressources et emplois. 
La révision des règles d’élaboration de la BP en 1993 constitue 
un remarquable pas en avant, en ce sens qu’il n’existe plus 
désormais de différence notable avec la comptabilité nationale. 
Cette cohérence formelle est un avantage considérable, même si 
la comparaison des balances des paiements au niveau mondial 
met en lumière les lacunes de la collecte et du traitement de 
l'information. 

C’est une théorie économique, le mercantilisme, qui a poussé 
à la construction des BP. La production d’informations qui en a 
résulté a modifié la façon d’appréhender les relations écono- 
miques internationales, ouvrant la voie à l'intégration de l’ana- 
lyse des flux extérieurs, de la monnaie et des prix. Toutefois, la 
réflexion est longtemps restée dominée par la référence aux 
parités fixes, référence dans laquelle s’inscrivent les statuts du 
FMI. 

La situation actuelle est marquée par une modification en pro- 
fondeur de la structure des flux internationaux, que l’on désigne 
par « mondialisation ». Les marchés internationaux sont de plus 
en plus interconnectés, les relations entre eux de plus en plus 
complexes, les réactions de plus en plus rapides. Les transac- 
tions sur les marchés des changes se déconnectent de plus en 
plus des flux « réels ». La nomenclature de la BP en prend acte 
à sa façon, en multipliant les catégories de flux de capitaux. Par 
ailleurs, la libéralisation des transactions entre résidents et non- 
résidents réduit la pertinence de certaines notions. Il y a une 
vingtaine d’années, par exemple, les réserves de change étaient 
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essentiellement détenues par les banques centrales. Aujourd’hui, 
la détention d’avoirs en devises se généralise, et la notion de 
réserve de change devient un peu floue. 

Les théories économiques qui permettent la lecture et l’inter- 
prétation des données de la BP se modifient aussi. Le modèle 
de Mundell-Fleming reste le pilier central des interprétations des 
évolutions décrites par les BP. Mais l’importance croissante des 
stocks et encours par rapport aux flux rend nécessaire une 
approche plus globale. Cela permettrait de mieux tenir compte 
des réallocations de portefeuille et des effets de richesse et 
d'endettement au niveau international. L’élaboration de BP en 
termes d’encours (ou positions extérieures) devrait améliorer la 
connaissance empirique de ces phénomènes, mais pose des pro- 
blèmes méthodologiques épineux. 

Depuis l’origine, la BP renvoie à la notion de nation, de puis- 
sance du prince, ou, de manière plus moderne, à la notion de 
contrainte extérieure. Le dépassement de la nation, par exemple 
dans le cadre des unions monétaires, remet en cause l’utilité de 
la BP. Plus profondément, la BP se trouve mise en cause comme 
guide pour la politique économique par le développement d’une 
économie qui n’est plus internationale, sans être vraiment multi- 
nationale. Le développement des firmes transnationales a 
d’abord retenu l’attention ; l’extension des marchés financiers 
internationaux est maintenant au centre des débats. Il est 
désormais possible de se procurer auprès d’eux des masses de 
capitaux considérables, ce qui relâche la contrainte extérieure. 
Mais leur fonctionnement moutonnier, générateur de bulles spé- 
culatives, pose de nouveaux problèmes et rend nécessaire le 
développement des moyens d’information. 
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